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(Sin corregir) 


PRESIDE: Señor Representante José Carlos Cardoso, Presidente y señora Silvana Charlone, 
Vicepresidenta. 


MIEMBROS: —Señores Representantes José Amorín, Alfredo Asti, Eleonora Bianchi, Jorge Gandini, 
Carlos González Alvarez, Gonzalo Mujica, Pablo Pérez González, Iván Posada y Héctor 
Tajam. 


INVITADOS: Por la Administración Nacional de Empresas Administradoras de Créditos, señores 
Alejandro Grasso, Nelson Borreain, Marcelo Pereira, Martín Guerra, Carlos Crosta y 
Adolfo Díaz. 


Por el Consejo de Sector Banca Oficial de la Asociación de Empleados Bancarios del 
Uruguay, analista economista Diego López; economista Eva Szareman y señores Carlos 
Adán y Aldo Elli; Economistas Juan Carlos Protasi, Jorge Caumont, Mario Bergara y Julio 
de Brum y profesor Ariel Banda. 


SEÑOR PRESIDENTE (José Carlos Cardoso).- Habiendo número, está abierta la reunión. 


Esta Comisión tiene mucho gusto en dar la bienvenida a esta delegación de la Asociación Nacional de 
Empresas Administradoras de Créditos, integrada por los contadores Carlos Crosta, Marcelo Pereira y 
Alejandro Grasso, por el economista Adolfo Díaz y los señores Nelson Borreani y Martín Guerra, a los 
efectos de referirse al proyecto de ley de reforma de la Carta Orgánica del Banco Central del Uruguay. 


SEÑOR PEREIRA.- Es un gusto estar aquí y agradecemos que nos hayan recibido. 


Las empresas administradoras de crédito queremos destacar la importancia de la actividad de nuestro sector. 
De acuerdo con nuestras investigaciones, en el país hay unos 900.000 uruguayos que tienen cuentas pasivas, 
es decir, que deben dinero en el sistema, de los cuales 100.000 le deben a los bancos, mientras que los otros 
800.000 deben fuera de los bancos, fundamentalmente, a las empresas administradoras de créditos. 


Queremos destacar esto porque creemos que por las manos de nuestras empresas pasa la mayor parte del 
crédito que reciben los uruguayos. 


En este proyecto nos llama la atención y eso es lo que queremos profundizar hoy el artículo 9%, que modifica 
el artículo 37 de la Carta Orgánica del Banco Central. En el literal B) del primer párrafo y en el numeral I) 
del artículo 9% de la última versión del proyecto se establecen unas líneas que para nosotros no son claras, que 
hablan de la fuente de financiamiento de las entidades reguladas. Por lo que hemos estado investigando, este 
numeral, fundamentalmente pretende controlar el origen de los fondos que reciben estas empresas y usar los 
mecanismos de los bancos para que el dinero llegue a través de éstos y así poner toda la estructura que ellos 
tienen para evitar el lavado de dinero. Como ese párrafo puede ser interpretado de otra manera, queremos que 
quede claro, al menos en el espíritu de la norma porque, por lo que se nos ha dicho, no hay tiempo para 
modificarla, que no tiene carácter limitativo sino clasificativo; que tiene un carácter de clasificación y no de 
limitación, o sea, que no se pretende limitar las fuentes de financiamiento. 


Si se interpretara que se están limitando las fuentes de financiamiento de las administradoras de crédito, 
realmente sería un problema muy grande para nosotros, porque se podría reducir mucho el nivel de actividad 
y, por lo tanto, el servicio de financiación a los uruguayos que, además, se encarecería. 


Por ahí pasan las aclaraciones que queríamos hacer. Creemos que es importante que esto quede reflejado en 
el espíritu de la norma, a los efectos de que no haya dudas en la interpretación y que cuando se reglamente a 
nivel del Ministerio de Economía y Finanzas no sea de una forma diferente; creemos que ese no es el espíritu 
del legislador. 


Ya estuvimos hablando antes con algunos de ustedes que tuvieron la amabilidad de atendernos y 
unánimemente han coincidido con nuestro punto de vista en cuanto a que esto no debe ser limitativo. De 
todos modos, el objetivo era venir aquí a confirmar que así es y tener la tranquilidad de que así va a ser 
explicado o interpretado en el momento en que corresponda. 


SEÑOR GANDINI.- Quiero decir algo a los efectos de que en la versión taquigráfica quede reflejado el 
espíritu con que nosotros tomamos contacto con esta norma que viene del Senado y que vamos aprobar 
en las próximas horas. 


La expresión "a través de instituciones financieras", a nuestro juicio, quiere decir que tendrán que pasar los 
fondos de cualquier naturaleza a través de las instituciones financieras; no significa que sean recursos propios 
de las mismas. Parece querer decir con toda claridad que estas entidades solo podrán financiarse con sus 
propios recursos o con recursos de terceros que pasen a través de las instituciones financieras; si no, diría 
"con recursos propios o de instituciones financieras". Creo que esa es la interpretación más lógica, porque los 
bancos son instituciones controladas por una normativa muy rígida últimamente más todavía por parte del 
Banco Central, que asegura un control sobre el tema que se quiere proteger que, a mi juicio, es el del lavado 
de activos. Por lo tanto, al pasar por el banco, este está obligado a tomar una serie de medidas que lo obligan 
a controlar de dónde proceden esos fondos. Lo que queda claro es que no pueden captar directamente fondos 
de terceros sin que pasen por un banco. Eso sí que no se puede hacer. Pero si hay fondos de terceros que 
fueron captados por un banco y este los aporta a estas instituciones, se pueden emplear. 


Esa es mi interpretación, que está en coincidencia con algún material que ustedes nos han hecho llegar. Si 
hubiera otra, debería quedar claro en esta Comisión, porque es la única oportunidad que tenemos para debatir 
este tema, ya que mañana el proyecto se estará aprobando en Sala. Por eso es bueno traer el tema aquí. 


SEÑOR ASTI.- Coincido con lo que decía el señor Diputado Gandini pero, más allá de eso, también 
entiendo que, por la ubicación que tienen estos artículos, se está hablando de una clasificación a los 
efectos de la forma de supervisión del Banco Central. No creo que sea una norma que esté definiendo o 
limitando la forma de financiamiento, más allá de que estoy de acuerdo con el señor Diputado Gandini 
si vienen fondos de terceros de cualquier origen, no pueden venir en una valija sino que deben pasar 
por una institución financiera. 


Lo que sí me parece es que este artículo está enmarcado cuando vengan los siguientes invitados 
consultaremos cuál es el alcance en la clasificación del tipo de regulación que va a tener cada entidad. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Creo que ha quedado claro para la Comisión el espíritu de esta redacción. 


Muchas gracias por su concurrencia. 
(Se retiran de Sala los representantes de la Asociación Nacional de Empresas Administradoras de Crédito) 


(Ingresa a Sala una delegación del Consejo del Sector Banca Oficial de la Asociación de Empleados 
Bancarios del Uruguay) 


——— La Comisión de Hacienda da la bienvenida a la delegación representante del Consejo del Sector Banca 
Oficial de la Asociación de Empleados Bancarios del Uruguay, integrada por la economista Eva Szareman, el 
analista economista Diego López Moreira, y los señores Carlos Adán y Aldo Gili. 


SEÑOR LÓPEZ.- Nosotros queremos trasmitir a esta Comisión algunos análisis que hemos hecho 
sobre el articulado de la reforma de la Carta Orgánica. 


En el artículo 4” se incorpora la obligación del Banco Central de presentar a la Asamblea General, el 1” de 
marzo, un informe anual rindiendo cuentas de su actuación. Nosotros entendemos que esa fecha resulta un 
plazo exiguo, ya que en ese momento los principales números de la economía aún no están prontos. 
Concretamente, en lo que refiere a los números del Producto Bruto Interno, en esa fecha recién se están 
iniciando los procesos finales de su adecuación. 


El punto central en el que vemos, por lo menos, una ambigúedad es en el artículo 9%, que modifica el 37 de la 
Carta Orgánica, que es el que establece el marco sobre el cual las entidades van a ser supervisadas. Al 
respecto dice: "El Banco ejercerá la regulación y fiscalización de las entidades que integran el sistema 
financiero, cualquiera sea su naturaleza jurídica y dispongan o no de personería jurídica, a través de la 
Superintendencia de Servicios Financieros”. Y en su literal B) dice: "Entidades que presten servicios 
financieros de cambio, transferencias domésticas y al exterior, servicios de pago y cobranzas, servicios de 
cofres, créditos y otras de similar naturaleza, exceptuando a las reservadas a las instituciones de 
intermediación financiera. Estas entidades solo podrán financiarse con recursos propios o a través de 
instituciones de intermediación financiera". Más adelante, el artículo establece: "La Superintendencia de 
Servicios Financieros también reglamentará y controlará la actividad de aquellas entidades no incluidas en la 
enunciación precedente que: 1) Realicen colocaciones e inversiones financieras con recursos propios o que 
reciban financiamiento a través de instituciones de intermediación financiera. (...) La reglamentación y 
fiscalización de las entidades comprendidas en los numerales 1) y II) del inciso precedente se limitarán a 
otorgar la adecuada información a los consumidores, procurar la protección de los mismos respecto a las 
prácticas abusivas y la prevención en el lavado de activos y financiamiento del terrorismo". 


Nosotros entendemos que aquí hay una ambigijedad, ya que, por un lado, en el literal B) se dice que se van a 
controlar las empresas de crédito y, más adelante, luego de los numerales, se establece que las empresas que 
realicen colocaciones e inversiones financieras realizar colocaciones también es dar créditos solamente van a 
ser controladas en lo que refiere a la defensa del consumidor y a la publicación de las tasas de usura, por 
ejemplo. 


En el artículo 2* se incrementan los Directores a cinco y se especifica que tres miembros del Directorio del 
Banco Central, incluido el Presidente, deberán concurrir a informar a la Asamblea General, pero no se dice 
cuáles son los otros, si el Vicepresidente, el Vocal... 


(Diálogos) 
SEÑOR PRESIDENTE.- El artículo 2” hace referencia al Comité de Coordinación Macroeconómica. 


SEÑOR LÓPEZ.- Perdón, dice: "Habrá un Comité de Coordinación Macroeconómica, el cual estará 
integrado por el Ministro de Economía y Finanzas y otros dos funcionarios de su Cartera que este 
designe y por tres miembros del Directorio del Banco Central, incluido su Presidente", pero no 
especifica quienes son los otros miembros. 


VARIOS SEÑORES REPRESENTANTES.- No vemos objeción en eso. 


SEÑOR ASTI.- Yo creo que lo que no se cambia acá es la forma de decisión que tiene el Directorio. La 
institución Banco Central tiene un Directorio que resuelve de acuerdo con las normas que establece su 
Carta Orgánica. Lo que el Parlamento dice es que el Presidente debe integrar el Comité; el resto de la 
delegación la decidirá el Directorio. 


SEÑORA SZAREMAN.- Voy a aportar un punto de vista ampliatorio de algunos elementos que 
manejó Diego López en relación con el artículo 9” que modifica el 37, pero antes que nada quisiera 
remarcar ciertos aspectos positivos que vemos en esta nueva redacción del proyecto de ley. 


Que se haya subsanado el desfase en la forma en que se designan los Directorios en relación con el ciclo 
político, que para nosotros era una dificultad, a nuestro juicio es algo conveniente, y en ese sentido valoramos 
la nueva redacción del proyecto. 


Lo mismo sucede en lo atinente a un punto que nos preocupaba bastante, que era la excesiva concentración 
de poder en manos del nuevo Superintendente de Instituciones Financieras, en particular el hecho de que se 
haya modificado la forma de destituir al Director, que antes tenía que ser por unanimidad y ahora basta con la 
opinión de cuatro miembros del Directorio del Banco. Este tipo de elementos, a nuestro juicio, contribuyen a 
tener un entorno más equilibrado a los efectos de la conducción de una entidad tan importante como el Banco 
Central. ¡Vaya si se ha demostrado su importancia a la luz de lo que viene siendo esta crisis financiera 
internacional! 


Quiero centrarme en el artículo 9” que modifica el 37 de la Ley N* 16.696, que refiere a "Entidades 
supervisadas" y a la inconsistencia que mencionaba mi compañero; a nuestro juicio, no solo se trata de una 
cuestión semántica sino de algo más conceptual. Cuando se define cuáles son las instituciones que integran el 
sistema financiero y que serán supervisadas por la Superintendencia de Instituciones Financieras, en el punto 
B) se establece que entre ellas se encuentran: "Entidades que presten servicios financieros de cambio, 
transferencias domésticas y al exterior, servicios de pago y cobranzas, servicios de cofres, créditos y otras de 
similar naturaleza, exceptuando a las reservadas a las instituciones de intermediación financiera". 


Este punto debe ser contrastado con lo establecido más adelante en el mismo artículo. Se señala: "La 
Superintendencia de Servicios Financieros también podrá reglamentar y controlar la actividad de aquellas 
entidades no incluidas en la enunciación precedente que: 1) Realicen colocaciones e inversiones financieras 
con recursos propios o que reciban financiamiento a través de instituciones de intermediación 

financiera. (...)", etcétera. En el punto II) también señala: "Presten servicios de transferencias de fondos". 


En este sentido, debemos decir que las actividades de transferencia de fondos ya están enunciadas en el texto, 
ya que en el punto B) se hace referencia a las entidades que prestan servicios financieros de cambio y 
transferencias domésticas al exterior. Es decir que estas instituciones estarían contempladas dos veces; no sé 
cuál es la diferencia entre uno y otro caso. 


Asimismo, el punto B) del primer enunciado habla de las instituciones de crédito. Entiendo que más adelante, 
cuando se mencionan a instituciones que realizan colocaciones e inversiones financieras con recursos propios 
o que reciben financiamiento a través de instituciones de intermediación financiera, se hace referencia a 
entidades de crédito. Por eso creo que aquí se está haciendo específicamente referencia a las administradoras 
de crédito; a mi entender, a eso es a lo que se refiere el segundo enunciado de empresas. 


De todas formas, no queda clara cuál es la diferencia, porque si en el primer caso se habla de crédito en un 
sentido amplio y posteriormente se hace referencia a estas instituciones, que también son de crédito, ¿cuál 
sería el criterio? De repente, una institución puede alegar que se encuentra comprendida en lo establecido en 
el punto I) el marco más acotado de regulación y decir que es una administradora de crédito. Por lo tanto, 
esto podría dar lugar a dudas en cuanto a cuáles son las instituciones que se encuentran en una y otra 
situación. Entonces, creo que aquí hay un problema de redacción que debe ser subsanado, porque puede dar 
lugar a más problemas de los que tal vez pueda resolver esta nueva forma de enunciar. 


De todas formas, más allá de lo que refiere específicamente a la enunciación o a la forma en la que está 
redactado el proyecto, quiero referirme a un punto más conceptual en este sentido y que el sindicato nota 


desde hace bastante tiempo. 


Creemos que hay algunas normas que avanzan mucho en cuanto a la importancia de considerar al sistema 
financiero en una forma bastante más amplia. Sabemos que desde el concepto teórico de la regulación 
bancaria se considera que la regulación debe aportar más de lo que quita desde el punto de vista de la 
actividad y que la regulación se justifica en casos de que haya necesidad de que un conjunto muy amplio de 
depositantes en particular, atomizados y con poco conocimiento del sistema, sean representados en el 
conocimiento de esas actividades por parte del Banco Central 


Habitualmente, el argumento que se utiliza desde el punto de vista de la regulación más pura es que las 
instituciones que dan crédito con recursos propios no involucran a depositantes, por lo que no tendría sentido 
regularlas ya que no está en juego un riesgo público. De todas formas y teniendo en cuenta lo que hoy en día 
está ocurriendo en el mundo, está bastante demostrado que esto no es así y que el concepto de la regulación, 
en la medida en que pueda llegar a abarcar a este tipo de instituciones, va a generar muchísimas más certezas 
desde el punto de vista social y de la economía en su conjunto. 


En este sentido, tomemos el ejemplo de lo que sucede con los "hedge funds" en los mercados internacionales. 
La ventaja de estos fondos es que los bancos pueden sacarlos de su balance y, en consecuencia, se supone que 
el riesgo queda fuera de lo que es la actividad bancaria. Además, los bancos del mundo más desarrollado ni 
siquiera tienen que hacer previsiones sobre esas carteras, que luego tercerizan y pasan a los "hedge funds". 
Pero lo que está claro es que el riesgo de "hedge funds" se transfiere posteriormente al banco. Entonces, 
conceptualmente podría estar bien preguntar por qué regular un "hedge funds" si no compromete ahorro 
público; esto podría ser correcto desde el punto de vista teórico. Ahora bien; la práctica ha denotado otra 
cosa: que, en última instancia, el riesgo de esas instituciones termina transfiriéndose a los bancos. 
Precisamente, creemos que todo lo que estamos viendo hoy en día es una transferencia de organismos que 
supuestamente están aislados de lo que es el ahorro público, pero que en realidad no lo están y terminan 
transfiriendo ese riesgo. 


Evidentemente, el vigor y la fuerza de los "hedge funds" no se puede comparar con una administradora de 
crédito del mercado local, pero pongo este ejemplo para hacer un paralelismo entre los mecanismos por los 
cuales el riesgo de una institución que aparentemente está aislada del ahorro público, en última instancia, 
termina transfiriéndose a los bancos. Además, debemos tener en cuenta que estas administradoras de crédito 
utilizan en buena medida financiamiento bancario para hacer sus operaciones, ya que no se financian a través 
de sus accionistas. 


SEÑOR AMORÍN BATLLE.- En principio, comparto lo expresado. Sin embargo, me gustaría ir un 
poco más a fondo en este tema. 


Tenemos alguna preocupación con respecto a las administradoras de crédito comprendidas en el punto 1) que 
señala: "Realicen colocaciones e inversiones financieras con recursos propios" en este caso quizá el riesgo 
sería mínimo o acotado "o que reciban financiamiento a través" en este punto la delegación anterior planteó 
una discusión; en vez de "a través" podría decir "provenientes" "de instituciones de intermediación 
financiera". En este caso el riesgo sí se podría trasladar. Es decir: un banco le presta a una administradora de 
crédito, a esta le va muy mal y no le devuelve el préstamo al Banco. De cualquier manera, el Banco Central 
estaría controlando esa situación no por el lado de la administradora de crédito sino por el del banco. 


SEÑORA SZAREMAN.- El Banco es el responsable de controlar si esta administradora es o no un 
buen cliente de crédito. Entonces, el Banco decide si quiere asumir el riesgo. Desde un punto de vista 
teórico, eso es totalmente compartible, pero vemos que la realidad ha mostrado otras cosas. Ha 
demostrado que en última instancia esos riesgos terminan transfiriéndose. 


Además, no hay que olvidarse de algo. ¿Cuál es el espíritu regulatorio de este nuevo marco? Es un espíritu de 
supervisión integral por grandes corporaciones o por grupos económicos, y eso refleja correctamente la 
realidad del sector financiero uruguayo. También debemos tener en cuenta que buena parte de sus 
propietarios o sus accionistas tienen vinculaciones con el Banco. Hay una empresa que hace préstamos de 
dinero cuyo propietario es el mismo de un banco privado muy grande de plaza. Los vínculos son claros, 
explícitos. 


Esa operativa puede dar lugar, tal vez, a que el Banco quiera que parte de sus operaciones en vez de 
realizarlas allí se hagan en la administradora, generando vínculos muy cercanos. Lo mismo pasa entre un 
Banco y una AFAP, de la cual ese Banco es propietario. Era bastante frecuente ahora está más acotado que se 
dieran préstamos o que se emitieran títulos a tasas muy convenientes para aumentar de forma artificial la 
rentabilidad de la AFAP. Por lo tanto, dentro de esta visión de funcionamiento del sistema financiero, no tiene 
sentido que estas entidades básicamente nos preocupan las administradoras de crédito queden solamente 
acotadas desde el punto de vista regulatorio a la información a los consumidores algo que ya se hace y al 
lavado de dinero. Esto último nos parece muy correcto porque con estas entidades que tienen muy poco o 
nulo control puede pasar cualquier cosa. Podrían estar haciendo actividades de lavado delante de nuestros 
ojos sin que podamos verlas. 


Hemos hecho intentos por cuantificar el volumen de dinero que corre en estas administradoras y no hemos 
tenido éxito. No podemos estimar el monto pero tenemos certeza de que es muy grande. 


Hay dos puntos clave que nos preocupan, para justificar el hecho de que estas empresas deberían estar 
integradas a la primera lista y supervisadas y reguladas por la Superintendencia de Servicios Financieros. 
Hay razones vinculadas con el sistema de pagos y con la política monetaria. 


Si algo demostró la crisis de 2002 en nuestro país fue que el principal punto a través del cual la economía 
puso su freno se basó en el sistema de pagos, que son los vasos comunicantes de todo el dinero que circula. 
Estas empresas juegan un rol clave en el sistema de pagos. Digo esto porque gran parte del crecimiento del 
consumo que afortunadamente tenemos en nuestro país y que en gran medida está impulsado por la mejora 
salarial y del empleo, también está apuntalado en un crédito al consumo importante que no es solamente el 
otorgado por los bancos. Por ejemplo, hoy hay bancos que dan préstamos para compra de vivienda solo al sur 
de Montevideo. Se acota el espectro de la población y se buscan los ingresos altos. 


El señor Presidente del Banco Central ha hablado sobre el problema del sobreendeudamiento, que surge 
básicamente por estas empresas. Entonces ¿qué sentido tiene que el Banco Central no las controle y se le 
vaya de las manos un contingente muy grande de dinero que circula por fuera de lo que es su capacidad de 
control? Esto también implica un problema de política monetaria. 


Más allá del control de la cantidad de dinero y de si esta política es efectiva en una economía más o menos 
dolarizada, lo cierto es que la cantidad de dinero que circula hoy, en buena medida, está influida por estas 
empresas. Por lo tanto, si el Banco Central no las regula y no conoce cómo es su dinámica, difícilmente 
pueda incluir todo eso, y es una variable que debería controlar en sus consideraciones de política monetaria. 
El hecho de que estas empresas estén por fuera de la regulación quita efectividad a la política monetaria del 
Gobierno en general. 


Por todas estas cuestiones, creemos que el supervisor, al considerar estas empresas solamente desde el punto 
de vista de la información al consumidor y del lavado de dinero, corre un gran riesgo de dejar fuera a buena 
parte de la creación de dinero de nuestra economía y a buena parte del endeudamiento de los consumidores 
que hoy en día es favorable. Pero si hubiese algún problema de incertidumbre o de nerviosismo, esto podría 
producir un corte del crédito que a los efectos de la economía nacional podría llegar a ser bastante malo. Es 
por ello que creemos que esta segunda parte debería estar incluida en la primera y que estas empresas 
tendrían que ser consideradas de la misma manera que una empresa de créditos. El argumento de que solo 
son reguladas las empresas que intermedian está claro que no es así porque la Superintendencia abarca a 
instituciones que no intermedian. 


Por razones del sistema de pagos, de efectividad de la política monetaria y de exposición de las entidades 
bancarias a estas instituciones, es imperioso que el concepto sea que estén incluidas dentro de la órbita 
regulatoria y de supervisión del Banco Central. 


SEÑOR POSADA.- Comparto básicamente las mismas preocupaciones. 


La relación que existe, no en términos de cantidad pero sí de usuarios del sistema, es de ocho a uno de las 
casas de crédito si se compara con el sistema bancario. Obviamente que eso no se corresponde en términos de 
movimiento de dinero, pero está demostrando la importancia que tiene dentro del sistema de financiamiento 


de las familias. En consecuencia, dentro de la regulación que debe tener el Banco Central, parecería lógico 
que este tema tendría que estar contemplado. 


Además, una de las preocupaciones que nos ha generado este proyecto de ley en el poco o casi nulo tiempo 
que tuvimos para analizarlo, es que hay un cambio en el literal B) del artículo 3. Comparto que una de las 
claves de lo que debe ser las funciones del Banco Central aparte del tema de la estabilidad de precios refiere 
al sistema de pagos. La redacción que se da tanto en el proyecto del Poder Ejecutivo como en el aprobado por 
el Senado habla de regulación del funcionamiento y la supervisión del sistema de pagos y del sistema 
financiero, mientras que en la ley actual se habla de asegurar el normal funcionamiento de los pagos externos 
e internos. Allí hay un cambio en cuanto al acento que en realidad nos preocupa. Digo esto porque una de las 
claves del funcionamiento del sistema financiero es el sistema de pagos, y debe importar asegurar su 
funcionamiento. 


Usted bien decía que en la crisis bancaria de 2002, la clave para la solución de la crisis estuvo allí. 


Me gustaría tener alguna reflexión al respecto de parte de la delegación. 


SEÑOR ASTI.- Respecto de la modificación del artículo 37 y de esas dos o tres categorías de tipo de 
supervisión que se realizará, debo decir que a mi entender están claras las incluidas en los literales A) a 
G). Como efecto residual, quienes no estén en estos literales tienen otro tipo de supervisión que se 
especifica en los numerales I, II, HIT y IV. Me parecen correctas todas las apreciaciones con respecto a 
los riesgos que se corren, pero cuando hablamos de créditos al consumo, obviamente están incluidos en 
el literal B), ya que nos estamos refiriendo a créditos y no a colocaciones financieras. 


Podemos volver a consultar a algunas de las personas que tuvieron que ver con esta redacción; 
lamentablemente, la Comisión decidió no invitar a representantes del Poder Ejecutivo, sino solo a AEBU y a 
las administradoras de créditos. De todas maneras, uno de los economistas que recibiremos posteriormente 
tuvo algo que ver con la redacción, de manera que podremos preguntarle al respecto; seguramente también 
tendrá algo que ver en la aplicación futura de esta supervisión. 


En realidad, no tengo esa alerta de todas maneras vamos a trasladar esta inquietud en cuanto al cambio de 
nivel de supervisión que establece este artículo, porque queda claro que comprende a quienes no estén 
incluidos en la enunciación anterior. Quiere decir que cualquier empresa que dé créditos al consumo está 
incluida en el literal B) y no está incluida entre quienes realicen colocaciones e inversiones financieras. 
Podemos consultar hasta dónde llega el concepto de colocaciones e inversiones financieras, pero obviamente 
allí no está incluido el crédito al consumo, sino que está claramente identificado en el literal B). 


Entiendo y comparto la necesidad de regular; inclusive, si se observa cómo se cambió la redacción, se podrá 
advertir que este control originalmente estaba previsto como una potestad y ahora es una obligación de la 
Superintendencia, la que deberá reglamentar y controlar las actividades residuales a esta a la que hacemos 
referencia. En el proyecto original esa era una potestad de la Superintendencia; ahora, es una obligación. Pero 
siempre estamos hablando de actividades en carácter residual; si tienen alguna operación que pueda estar 
comprendida por los literales A) a G), estarán sometidos a supervisión, con todos los controles que 
actualmente conocemos y que realiza el Banco Central sobre las entidades de intermediación financiera. 


SEÑORA CHARLONE.- En el mismo sentido que el señor Diputado Asti, la interpretación que 
estamos haciendo al integrar las dos partes del artículo 37 es precisamente esa. Entiendo y es 
importante señalarlo en Sala y que figure en la versión taquigráfica que las administradoras de crédito 
están incluidas dentro del control que se establece en el literal B) del artículo 37. Lo que está planteado 
en el numeral I) es con respecto a otras instituciones que realicen colocaciones e inversiones financieras 
que no estén dentro de las definidas en el literal B); se refiere a otras, pero no a las administradoras de 
crédito. Quienes presten servicios financieros de cambio, transferencias domésticas al exterior, 
etcétera, están bajo la regulación y el control en el sentido más amplio. 


En ese sentido, comparto que lo que se está planteando en el numeral 1) es residual respecto a lo que se 
establece en el literal B); es para otras entidades que no estén comprendidas dentro de la definición precisa 
del literal B). 


SEÑORA SZAREMAN.-- Precisamente, yo apuntaba a que la clasificación no es clara, porque se hace 
referencia a "créditos". Se podría tomar cualquier ejemplo de alguna de las empresas instaladas en la 
avenida 18 de Julio o en algún otro lugar; estas empresas podrían argumentar que realiza colocaciones 
con fondos propios, por lo que estaría comprendida por el segundo enunciado. 


Me parece que la redacción no es lo suficientemente clara y puede dar lugar a ambigijedades; eso es lo que 
quiero hacer notar. Entiendo que puede dar lugar a que algunas empresas justifiquen que están en un grupo 
cuando, en realidad, están en otro. Creo que la enunciación debería ser mucho más explícita. Tal vez en la 
redacción se debería señalar que se trata de empresas que realicen actividades hasta cierto monto, o empresas 
que se financien de determinada forma. No sé exactamente cuál sería la redacción, pero sinceramente de este 
texto no surge con claridad la decantación entre los dos grupos de empresas. 


SEÑOR PRESIDENTE.- ¿Ustedes tuvieron oportunidad de participar en la Comisión de Hacienda del 
Senado y de hacer este planteo? 


SEÑORA SZAREMAN.- No. 
SEÑOR PRESIDENTE.- ¿No fueron invitados? 


SEÑORA SZAREMAN.- No. 


SEÑOR GILI.- No voy a hacer referencia a ningún artículo del proyecto. Saludo que por lo menos 
haya un intento de ponernos al día en la normativa bancocentralista. Sí tenemos una gran 
preocupación: pensamos que tal vez esto llegue un poco tarde y en el corto plazo se pueda transformar 
en anacrónica. ¿Por qué razón? Por la crisis internacional que estamos padeciendo. 


La concepción bancocentralista, está basada entre otras cosas, no solamente en lo que popularmente se 
conoce por lo menos entre los bancarios como "normas de Basilea", que son las normas que llegaron sobre 
todo de los países del primer mundo para tratar de controlar la banca. Esas normas no existen más, porque la 
banca internacional no existe más. Desaparecieron, por ejemplo, los bancos de inversiones. Y no lo decimos 
nosotros; lo dicen los analistas de Wall Street. Las normas, el statu quo, que surgió de la crisis del 29, por 
ejemplo, los bancos de inversión, desaparecieron. Y las normas de Basilea desaparecieron el sábado y el 
domingo, en la reunión entre Sarkozy y Bush; están planteando nuevas normas, nuevas concepciones 
regulacionistas de la reserva federal, del Banco Central Europeo y también del Banco de Japón. 


De manera que saludamos la ley pero ¿en qué mundo la vamos a aplicar? Porque la crisis se viene; estamos 
todos contestes en ello. ¿Cómo nos va a golpear? Todavía no sabemos. ¿Cuándo nos va a llegar con fuerza? 
Todavía no lo sabemos. Es una crisis económica, bancaria y también del sistema financiero. No podemos 
ocultar ese hecho 


Entonces, insisto: saludamos este proyecto, pero debemos tener los ojos muy abiertos. 


Como decía la compañera, cuánto más claras estén las cosas, mejor. Nosotros, como bancarios, hemos 
aprendido que las definiciones generales no sirven, que siempre se utilizan a favor de la especulación, sobre 
todo de este tipo de empresas; siempre, sistemáticamente. Entonces, las definiciones tienen que ser 
muchísimo más claras, sin dejar ningún tipo de subterfugio que se pueda utilizar; además, sabemos que de 
todas formas lo van a utilizar, porque es muy difícil controlar el sistema financiero. De manera que cuanto 
más claro se sea, mejor. Esa es nuestra preocupación y hacemos énfasis en esto porque nosotros, como 
trabajadores bancarios, como sindicato, precisamos que se sea muchísimo más claros y específico en cada 
una de las definiciones, sobre todo en lo que tiene que ver con los controles de estas empresas de crédito que 
han surgido; el propio Banco Central ni nosotros mismos hemos podido precisar cuánta moneda se crea; se 
está creando moneda, ese es el problema; además, es un problema de inflación futura, entre otras cosas, con 
respecto a las cuales no voy a abundar acá. 


Entonces, nosotros hacemos énfasis en la precisión y el acotamiento claro, aun sabiendo que será muy difícil 
aplicar esto; de todos modos, es necesario tenerlo. 


SEÑOR LÓPEZ.- Quiero hacer una aclaración referida a la última intervención de la Diputada 
Charlone. 


Entiendo que el numeral 1) tiene un carácter ambiguo con respecto al literal B), porque hay una interacción 
con el consumidor. Cuando se dice: "La reglamentación y fiscalización de las entidades comprendidas en los 
numerales l) y Il) del inciso precedente se limitarán a otorgar la adecuada información a los consumidores, 
procurar la protección de los mismos respecto a las prácticas abusivas (...)", se está indicando que hay una 
interacción con el consumidor; acá hay consumidores. Entonces, si hay consumidores que deben ser 
protegidos y estas empresas realizan colocaciones e inversiones financieras, nadie me dice que acá no puede 
haber una operación de crédito. Inclusive más: esto encajaría perfectamente con la nueva figura que tenemos, 
con las redes de pago que están dando crédito colateralmente con fondeos, porque el artículo dice "o que 
reciban financiamiento a través de instituciones de intermediación financiera". Las redes de pagos pueden ser 
receptoras de financiamiento a través de instituciones de intermediación financiera y pueden ser que estén 
dando crédito a través de la protección de este artículo. Si después se dice que solo las vamos a controlar para 
que los consumidores tengan información y para que los mismos no sean sujetos de prácticas abusivas se está 
confirmando que no son cosas independientes, como decía la Diputada Charlone. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Agradecemos su colaboración. 


(Se retira de Sala la delegación del Consejo del Sector Banca Oficial de la Asociación de Empleados 
Bancarios del Uruguay) 


(Ingresa a Sala el Economista Juan Carlos Protasi) 


———- Hemos convocado a esta reunión para tratar el proyecto referido a la Carta Orgánica del Banco Central, 
que tiene un tratamiento veloz en el Parlamento, por lo menos aquí, en la Cámara de Representantes. Nos 
interesa conocer la opinión del Economista Protasi al respecto. 


SEÑOR PROTASI.- Recibí el material correspondiente pero no el comparativo con las modificaciones 
que se hizo en el Senado. 


Voy a hacer algunos comentarios con respecto a este proyecto. Me parece que se podría aprovechar la 
oportunidad de su tratamiento para dar mayor independencia al Banco Central. De hecho, esto se había 
planteado en el proyecto original pero después se hicieron algunas modificaciones, como el desacople para 
utilizar este término que está de moda de los nombramientos de los Directores del período electoral. Esto es 
importante y cada vez más países lo están haciendo. Además, no es algo traumático como para haberlo 
eliminado. La designación de los Directores se puede ir graduando de modo de que siempre se conserve un 
cierto porcentaje que sea más afín al Gobierno. 


Por otro lado, la elevación del número de Directores podría tener alguna justificación si se incorporaran, por 
ejemplo, algunos delegados del sector privado. Este sector debería tener un rol en la definición de las 
políticas monetarias, por lo menos que el sector privado pudiera expresar también sus opiniones. 


A lo largo de la historia, hemos visto que las políticas que ha aplicado el Banco Central en Uruguay, muchas 
veces, han dejado de lado las opiniones del sector privado, no tomando en cuenta lo que estaba pasando allí. 
Creo que al incorporar la coordinación macroeconómica en este proyecto, se trata de corregir en parte este 
aspecto. Este es un elemento muy importante; la coordinación es un elemento clave en la política económica 
en general. Los ejemplos que hemos tenido de descoordinación han sido muy variados, tanto en los gobiernos 
del Partido Colorado como del Partido Nacional, y también en el del Frente Amplio. Esa coordinación está 
planteada de modo de que la hegemonía la tiene el Ministerio de Economía y Finanzas. Al respecto, también 
se hizo una modificación al proyecto original, que me parece que no es buena. Creo que era mejor como 
estaba originalmente planteado que con las modificaciones que se hicieron ahora. En el planteamiento 
original se hablaba de que el Banco Central informaría al Senado, etcétera. Se respetaba un poco más la 
opinión de dicho Banco, mientras que ahora queda un poco sumido en la interna del Ministerio de Economía 
y Finanzas. Siempre recuerdo ejemplos de lo que ha ocurrido cuando el Banco Central aparentemente no 
tuvo la fuerza para poder responder, y han sido malos para el país; esto ha ocurrido tanto durante los períodos 
de gobierno del Partido Colorado como del Partido Nacional. Por ejemplo, el Banco Central quedó exhausto 


de reservas a fines del año 1989, durante el período de Gobierno del doctor Sanguinetti. [Cuando se traspasa 
el Gobierno de Sanguinetti a Jorge Batlle, pasa otro tanto y el Banco Central queda en una situación 
prácticamente descontrolada. Durante el Período del doctor Lacalle la descoordinación de lo que fue la 
política salarial la indexación de los salarios versus la fijación del tipo de cambio por parte del Banco Central 
llevó a promover un atraso cambiario que fue nefasto para el sector privado. 


Durante este Gobierno pasó algo similar porque al Banco Central de alguna manera se le obligó a estar 
haciendo operaciones que ensancharon ese déficit cuasifiscal para estar sosteniendo un tipo de cambio que al 
final le hizo mucho daño, ya que ahora estamos sintiendo las consecuencias de tener que deshacer las 
operaciones que se habían realizado. Hay una serie de situaciones a lo largo de la historia que, a mi juicio, 
ameritarían que el Banco Central tuviera una mayor independencia y que pudiera tener alguna defensa frente 
a estos hechos. 


El otro comentario que también me parece relevante hacer se refiere al propósito del Banco Central. Se 
establece como propósito del Banco Central alcanzar la estabilidad monetaria y, a su vez, contemplar la 
situación del empleo, el crecimiento de la economía, etcétera. Creo que son objetivos que pueden estar 
contrapuestos; considero que la estabilidad monetaria puede ir en contra del objetivo de generar empleo. Los 
ejemplos en el mundo abundan, y con la reciente crisis lo tenemos muy claro: lo que está haciendo la política 
monetaria en Estados Unidos es como empujar de una cuerda, y no logra salir de esa trampa de la liquidez en 
la que está en este momento. 


En las condiciones actuales, el Banco Central no tiene la capacidad de ejercer una influencia sobre el nivel de 
empleo ni en la actividad económica. El Banco Central tiene que dar credibilidad en la estabilidad de la 
moneda para que la economía y los agentes económicos puedan establecer sus decisiones del modo más 
conveniente posible. Por tanto, creo que el objetivo del Banco Central debería ser únicamente el de la 
estabilidad y no el de procurar la generación de empleo o de actividad económica. 


En términos de la gestión del Banco Central en sí misma, me parece que el hecho de que el comité de política 
monetaria, que está funcionando en un buen nivel técnico, no está siendo todo lo transparente que debería 
para que los agentes económicos podamos saber qué es lo que está pasando. El Banco Central hoy fija metas 
de inflación, pero no pasa nada si estas no se cumplen, es decir, nadie dice ni una sola palabra en cuanto a si 
las metas se cumplieron o no. Creo que eso no es correcto. En otros países donde se tienen metas de 
inflación, el Banco Central recuerdo muy bien el caso de Filipinas tiene que enviar una carta al Presidente de 
la República diciendo por qué no cumplió con sus metas y qué es lo que va a hacer para tratar de cumplirlas. 
Acá se fijan metas, no se cumplen y nadie da razones. Es una situación que realmente no genera credibilidad 
en los agentes económicos. Creo que si las metas se fijan, deberían cumplirse y, si no se cumplen por alguna 
razón, por ejemplo, por un "shock" externo, debería explicarse por qué no se cumplen y qué acciones se van a 
tomar para cumplir con ellas. 


El otro aspecto tiene que ver con la transparencia de los estados contables. El Banco Central realiza muchas 
Operaciones que generan pérdidas, que se van acumulando en lo que se llama el déficit cuasifiscal. Hoy el 
Banco Central está en una situación en que ha generado una acumulación de reservas internacionales muy 
cuantiosa; con el aumento de la deuda en unidades indexadas y en pesos que está generando pérdidas. Esas 
pérdidas se van acumulando dentro de la deuda. Es decir, no es que esas pérdidas se estén reflejando y se esté 
diciendo que el Banco Central está perdiendo tanto y cuanto. No; se están acumulando dentro de la deuda 
como déficit cuasifiscal. Creo que esa falta de transparencia no es buena para quienes observan y genera 
expectativas de la gente. A mi entender, se debería ser mucho más explícito en la contabilidad del Banco 
Central, en que se muestren cuáles son los resultados de las operaciones que se están haciendo. 


Por último, voy a hacer un comentario con respecto a la Superintendencia de bancos. Me parece que las 
Superintendencias de los bancos deberían ser mucho más independientes y no estar atadas a la decisión del 
Banco Central. En este sentido, hay diversas teorías: unas están a favor de que las Superintendencias estén 
dentro del Banco Central y, otras, que sean independientes. Los ejemplos han mostrado que cuando las 
Superintendencias están dentro del Banco Central, al final este termina involucrado en la solvencia de los 
bancos. Creo que esto es malo; considero que las Superintendencias deberían tener más independencia. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Agradecemos mucho su presencia. 


(Se retira de Sala el economista Juan Carlos Protasi) 
(Ingresa a Sala el economista Jorge Caumont) 


——— La Comisión de Hacienda tiene mucho gusto en recibir al economista Jorge Caumont a los efectos de 
referirse al proyecto de reforma de la Carta Orgánica del Banco Central. 


SEÑOR CAUMONT.- En realidad, voy a reiterar lo que expresé en la Comisión de Hacienda del 
Senado, fundamentalmente respecto al aspecto macroeconómico de este proyecto Carta Orgánica. 


Se habla de autonomía del Banco Central, pero yo encuentro que si nos remitimos a lo que significa la 
palabra autonomía, el Banco Central la pierde en alto grado con este proyecto. 


Además de las observaciones de forma, obviamente hay otras de contenido. Diría que formalmente hay una 
confusión en términos de instrumentos, objetivos, participaciones del Banco Central, etcétera, a lo largo de la 
primera parte de este proyecto de Carta Orgánica. Luego hay algunos problemas con la autonomía en sí, 
cuando se refiere al Comité de Política Macroeconómica, no al Comité de Política Monetaria. Finalmente, 
creo que hay una gran parte del proyecto que es innecesaria, por lo que el Banco Central ya está realizando. 


Autonomía viene del griego "autos" y normas, es decir que, en realidad, se refiere a la capacidad de elaborar 
normas y tomar decisiones por sí mismo, en este caso, al margen de lo que puedan ser otros integrantes de lo 
que hoy se llama equipo económico y que en el proyecto eufemísticamente se denomina Poder Ejecutivo. 


Por lo tanto, la primera gran crítica que tengo es la formalización de ese Comité de Política Macroeconómica 
donde intervienen integrantes del Banco Central y del Ministerio de Economía y Finanzas conformando, en 
definitiva, un equipo económico como el que no debería existir. Inclusive, se da prioridad en las decisiones al 
Poder Ejecutivo léase Ministro de Economía y Finanzas y eso es relativamente muy peligroso debido a que el 
Ministro, en determinadas ocasiones, al predominar, puede sujetar al Banco Central a desarrollar una 
actividad de expansión de su crédito, esto es, expansión de la base monetaria o, lo que es lo mismo, los 
billetes y monedas en circulación o el dinero primario, el dinero de alto poder, etcétera, para el 
financiamiento del Ministerio de Economía y Finanzas, es decir para la Tesorería, en sus déficit o en las 
necesidades de cancelación de obligaciones financieras que mantenga. Creo que eso no debería existir porque 
le quita autonomía al Banco Central y pone por encima suyo para tomar decisiones en política monetaria al 
Ministerio de Economía y Finanzas y al Poder Ejecutivo. De hecho, entonces, hay una contradicción: que 
cuando se le quiere conferir más autonomía al Banco Central, la pierde. 


En segundo lugar, creo que las funciones básicas del Banco Central no están claramente establecidas en el 
proyecto de ley, aunque están presentes, en forma desordenada. A mi juicio, deben ser tres. La primera 
función el Banco Central consiste en preservar la estabilidad de precios. Nosotros podemos hacer un análisis 
que demuestre que la importancia de la estabilidad de precios es la que determina la base para que una 
economía crezca, que permita que aumente el empleo, etcétera. Por lo tanto, la función básica es la 
estabilidad de precios y la estabilidad de la moneda, algo que está claramente establecido cuando se habla de 
la determinación de las funciones básicas. 


Lo que, a mi juicio, está entreverado es el segundo punto, donde se habla de dos temas totalmente diferentes 
que se incluyen como uno solo. Voy a tratar de demostrarles por qué son dos temas diferentes. Se dice que la 
regulación del funcionamiento y la supervisión del sistema de pagos y del sistema financiero es una función 
del Banco Central, promoviendo su solidez, solvencia, eficiencia y desarrollo. Aquí hay dos temas. Uno es el 
sistema de pagos y el otro es la supervisión y el control del sistema financiero. Son dos temas totalmente 
diferentes. Me voy a referir al segundo de ellos. 


De acuerdo con lo que está ocurriendo, lo que hoy trata de hacer el mundo es preservar el sistema de pagos. 
Hoy vemos una marcada intervención de los grandes bancos centrales de Europa y de Estados Unidos, 
fundamentalmente enfocados en la preservación de los sistemas de pago para que la falta de confianza que 
existe en esas regiones no se transmita a la actividad económica. Eso es fácil de comprender cuando 
entendemos que existe un Banco Central que emite base monetaria y un sector bancario que la multiplica. |El 
Banco Central emite $ 100 en billetes y monedas, alguien los tiene, los deposita en un banco, este los presta y 
entrega a quien los depositó una libreta de cheques que le permiten emitir por esos $ 100. El banco los presta 


a una empresa que los deposita nuevamente en otro banco a la vista y ese banco le entrega una libreta de 
cheques que le habilita a emitir hasta $ 100 nuevamente. Ese banco que recibió el depósito los vuelve a 
prestar a alguien un individuo o una empresa, que los deposita nuevamente en el banco y otra vez se le 
entrega una chequera. Quiere decir que los $ 100 iniciales de base monetaria fueron multiplicados por la 
actuación de un sistema bancario de tipo fraccionario. Cuando hay una crisis de confianza, generalmente la 
gente va a buscar los $ 100 de base monetaria, que están en algún lado, pero no para todos; por lo tanto, 
cuando existe desconfianza, se quiebra el sistema de pagos. Esa es la debilidad intrínseca que tiene el 
sistema. De manera que cuando el problema se vuelve sistémico, intervienen los bancos centrales de los 
países, en particular, en este momento, los de Europa y Estados Unidos. 


Preservar el sistema de pagos es una función clara del Banco Central y es totalmente diferente al control y 
supervisión del sistema financiero. Por ello propondría que el artículo 3% mantenga el literal A) que establece 
que será finalidad del Banco Central del Uruguay "La estabilidad de precios que contribuya con los objetivos 
de crecimiento y empleo". Eso está bien. Sin embargo, cambiaría el literal B) por uno que dijera: "La 
regulación y supervisión del sistema financiero" solamente, e incluiría otro que dijera: "Asegurar el normal 
funcionamiento del sistema de pagos interno y externo". Propongo que se incluyan esos tres literales en lugar 
de los dos aprobados. 


Otro tema es el de la integración del Directorio. Se establece que el Directorio del Banco Central estará 
integrado por cinco miembros, pero mi percepción, mi apreciación meditada, es que con tres miembros el 
Banco ha funcionado correctamente. Creo que aumentar a cinco miembros no tiene mucho sentido. 


Con respecto a la inelegibilidades, creo que si seguimos poniendo literales, no va a quedar ningún ciudadano 
oriental que pueda ser miembro del Directorio del Banco Central. Estaba perfecto lo que inicialmente se 
había establecido en el anteproyecto de modificación de la Carta Orgánica, es decir que habría que eliminar 
una serie de literales donde se proscribe a una serie de personas. Sin embargo, no creo que esté mal el 

literal F) que dice: "Las personas que a la fecha de su designación sean propietarias, accionistas, directores, 
socios, administradores o empleados de instituciones reguladas por el Banco". 


Reitero que considero que el artículo 2*, relativo al Comité de Coordinación Macroeconómica quita 
autonomía al Banco en lugar de brindársela. 


En cuanto a los instrumentos, en el artículo 27 propuesto se habla de otros instrumentos de política 
monetaria. El literal A) dice: "Realizar operaciones de mercado abierto en valores negociables de oferta 
pública, sean públicos o privados". Creo que ahí habría que agregar "o emitidos por el propio Banco". 


No sé si ustedes saben lo que son las operaciones del mercado abierto, pero para poder hablar en los mismos 
términos es importante definirlas. De acuerdo con la academia, las operaciones de mercado abierto deberían 
ser los únicos instrumentos que existan en un sistema bancario fraccionario. La operación del mercado 
abierto permite al Banco Central cumplir con su procedimiento básico, que consiste en modificar la cantidad 
de dinero. Y la cantidad de dinero no aumenta o disminuye porque se tire dinero desde un helicóptero o 
porque se tenga una aspiradora gigante que chupe todos los billetes y monedas en circulación; ello se tiene 
que hacer con elegancia por decirlo de algún modo y con efectividad. Eso lo hace el Banco Central a través 
de las operaciones de mercado abierto. Cuando a su juicio existe un exceso de dinero en la economía, coloca 
sus letras de regulación monetaria dentro del sistema bancario, que las toma y le paga con billetes y monedas. 
Así se restringe lo que se denomina la base monetaria. En cambio, cuando percibe que la cantidad de dinero 
los billetes y monedas en circulación no es suficiente para lo que requiere la economía, compra esos títulos 
en el mercado y con ello, obviamente, inyecta dinero en la economía. 


Esas son las operaciones de mercado abierto. Creo que el Banco Central debe poder realizarlas como dice en 
el proyecto pero, además y no lo dice el proyecto, debería poder hacerlas con las letras de regulación 
monetaria, es decir, los propios títulos emitidos por el Banco Central. No sé si queda claro, pero se impone 


Por otra parte, creo que hay una gran confusión entre lo que son instrumentos y lo que es la participación del 
Banco en el mercado. El Banco puede regular la base monetaria, es decir, la cantidad de dinero los billetes y 
monedas en circulación y todos los pasivos monetarios del Banco Central, pero también puede regular la 
actuación del sistema bancario, esto es, aquella participación de los bancos que multiplica esa base. La 
cantidad de dinero o los medios de pago son la base monetaria multiplicada por la actuación de los bancos. 
Entonces, lo que hay que modificar a través de instrumentos es la base y la participación de los bancos. La 


base monetaria se regula con dos de los instrumentos que están en el proyecto: los descuentos y las 
operaciones de mercado abierto. Esos dos deberían ir juntos para dar consistencia y elegancia a la 
presentación de la Carta Orgánica, como ocurre en Chile y Brasil, que son los países relativamente más 
avanzados de América Latina en este sentido. 


Por otro lado, está el instrumento que regula la creación secundaria de dinero, es decir, la creación de dinero 
o de medios de pago a través del sistema bancario. Eso se realiza a través de lo que se denomina encaje. Creo 
que aquí no se debería hablar de encaje sino de tasa de encaje o ratio de encaje, para hacer relativamente más 
consistente y, reitero, más elegante la presentación del proyecto y no aparecer como medio paisanos frente a 
alguien que quiera leer este tipo de cosas. Tenemos que ser precisos. 


Si se habla de modificar el encaje, parecería que puede ser un encaje específico y no un encaje "ad valorem"; 
y, normalmente, debe ser un encaje "ad valorem", es decir, una tasa. 


También entre los instrumentos se incluye la posibilidad de "Comprar y vender moneda extranjera, metales 
preciosos y otros activos financieros externos", pero ese no es un instrumento de política monetaria. Para 
nada. En economía como debe saber el señor Diputado Tajam, existen sistemas cambiarios alternativos. Un 
sistema cambiario es la flotación libre; otro sistema cambiario, que está en el otro extremo, es el tipo de 
cambio fijo. El tipo de cambio fijo implica que el Banco Central asume el compromiso de intervenir el 
mercado de cambios a los efectos de mantener determinado tipo de cambio, un tipo de cambio fijo. Si hay un 
exceso de oferta de moneda extranjera, ingresa al mercado, compra, para que se mantenga el tipo de cambio. 
Si hay un defecto de moneda extranjera, entra al mercado y proporciona esa moneda de modo tal que el tipo 
de cambio permanezca fijo. En ese caso, el Banco Central pierde el control de la cantidad de dinero, porque 
lo que lo determina es lo que se llama la balanza de pagos, es decir, el deseo de la gente a través del 
comercio, de bienes y servicios, del movimiento de capitales, etcétera. Quiere decir, entonces, que no es un 
instrumento, sino que el Banco Central está condicionado a intervenir en el mercado de cambio comprar 
moneda extranjera, etcétera cuando asume la responsabilidad de un tipo de cambio fijo. En el caso del tipo de 
cambio flexible, se da la posibilidad al Banco Central de entrar, para evitar como menciona el Banco Central 
uruguayo en la actualidad fluctuaciones drásticas en el tipo de cambio. Pero no es un instrumento; los 
instrumentos son los tres mencionados: operación en el mercado abierto, tasa de descuento por los préstamos 
que el Banco Central entrega a los bancos del sistema, que modifican la base monetaria, y la tasa de encaje, 
que sería la que controla la expansión de la cantidad secundaria de dinero. El otro tendría que entrar en un 
artículo que se refiriese expresamente a la intervención del Banco Central en el mercado de cambios, ya sea 
cuando asume la responsabilidad de preservar el tipo de cambio fijo o aun cuando, dentro de un sistema de 
tipo de cambio flotante o flexible puro, se le dé la posibilidad de ensuciarlo interviniendo con determinados 
objetivos como el que mencioné hace un momento. 


Con respecto al tema de las reservas internacionales del Banco, yo agregaría un pronombre posesivo en la 
nueva redacción que se da al artículo 30. Dice así: "El Banco determinará el nivel adecuado y administrará 
los activos externos de reserva (...)". ¿De quién? Las instituciones y entes públicos tienen reservas; acá no se 
habla de que sean sus reservas. Entonces, debería decir: "El Banco determinará el nivel adecuado y 
administrará sus activos externos de reserva (...)". 


Pero si hablamos de reservas, tenemos dos tipos: las reservas internacionales brutas y las netas. Netas son 
cuando a las brutas se les deducen los pasivos en moneda extranjera o no residentes de corto plazo, esto es, 
de menos de un año de vencimiento. Por lo tanto, en este artículo se debería considerar que el Banco Central 
también maneja sus pasivos de reserva, es decir, obligaciones de corto plazo que pueda tener la institución 
que es la autoridad monetaria. 


Luego, en cuanto al Comité de Política Monetaria, debo decir que existe en todos los países en los cuales el 
Banco Central tiene autonomía para manejar su dinero. Es decir que no existe en el caso del Bundesbank, del 
Banco de Francia u otros por el estilo, porque lo hace el Banco Central europeo. Entonces, el Comité de 
Política Monetaria debe existir y reunirse periódicamente, y las funciones serán no "A) El asesoramiento 
(...)", sino "Asesorar al Directorio para la determinación de los lineamientos (...)". Y el literal B) debería 
decir: "El seguimiento y la evaluación de los resultados de la política monetaria" y no del mercado 
monetario, es decir, de los resultados que ha tenido desde la última reunión, que generalmente es un mes 
atrás, en el caso del Banco Central de Estados Unidos, la Reserva Federal son cuarenta días, pero en el caso 
del COPOM, Consejo de Política Monetaria del Banco Central de Brasil, es cada treinta días. En esos casos, 


lo que se debería hacer es una evaluación de los resultados de las últimas reuniones que ha habido a partir de 
las cuales han surgido determinadas decisiones respecto al nivel de la tasa de interés, de la cantidad de dinero 
y otras cosas por el estilo. Pero no el mercado monetario, que implica otra cantidad de cosas que no tiene por 
qué el Banco Central estar evaluando con especificidad; es algo complementario, pero no sustancial 


Cuando se habla de la situación macroeconómica de corto plazo, de hecho, macroeconomía es corto plazo. 
Eso es como decir lapso de tiempo. Se entiende que macroeconomía es la política, el manejo de instrumentos 
fiscales, monetarios y cambiarios en períodos relativamente cortos. 


Cuando se menciona el Programa Financiero, no sé a qué se hace referencia, si es el Programa Financiero del 
Gobierno, no sé. Si fuera el Programa Financiero del Gobierno, en realidad, no tendría por qué estar acá. 


Cuando hablamos de evaluar los resultados de la política monetaria, nos estamos refiriendo a evaluar la 
inflación, los efectos que ha tenido sobre la economía, si es adecuado el ritmo inflacionario como para 
promover el crecimiento de la actividad económica, etcétera. 


Por otro lado, en el artículo 53, se exige que el Banco Central tenga una auditoría externa y no comprendo 
para qué, porque tenemos Auditoría Interna de la Nación, Tribunal de Cuentas, la propia Auditoría del Banco 
Central, que controla a los auditores externos que tienen todos los agentes financieros. Entonces, me parece 
que tener además una auditoría externa solo es gastar más. 


Hay algo que en este momento no encuentro, pero que me resulta un poco peligroso y es la autorización que 
se da al Banco Central para financiar hasta el 10% del gasto público de un año. Ustedes tienen idea de cuánto 
es el gasto público de un año porque acá debe haber venido mucha gente a hablar, desde el sector oficial 
hasta el privado. El gasto público es del orden de los US$ 6.000:000.000. Por lo tanto, autorizar al Banco 
Central a prestar al Gobierno o a comprarle títulos anualmente por un 10% implica US$ 600:000.000, lo que 
implica en un año una expansión de la cantidad de dinero del orden algo así como del 40%. Y si el Comité de 
Política Macroeconómica existe y el Ministro de Economía le dice: "Me tenés que dar porque dice ahí", 
entonces sucede como en el cuento aquel de "Llamo a María", la autonomía se pierde totalmente y solo 
queda llamar a María para ver cómo los trenes se chocan entre sí. Si se permite este artículo se corre el riesgo 
de una gran emisión de dinero primario o de base monetaria, que puede amenazar a la inflación y, por 
añadidura, al nivel de actividad económica. 


Por lo tanto, aún cuando dice que el stock de títulos que el Banco Central le compre al Gobierno no puede 
superar el 10%, ustedes saben que eso es muy "violable", entre comillas. ¿Cómo se viola eso? El Banco 
Central puede vender el 10% del gasto en títulos para hacer operaciones de mercado abierto, y ya no son de 
él, en consecuencia, puede tratar de completar lo que le falte de ese 10% o ir por un 10% si lo vendió todo. 
Por lo tanto, creo que eso no es operable. 


Por último, me voy a referir ya no a la parte macro económica sino a las otras actividades del Banco Central 
y, específicamente, a algunas que se le quitan. 


Está bien la función de supervisión y de control del sistema financiero del Banco Central. A partir de la crisis 
de 2002 se ha mejorado sensiblemente la supervisión de las instituciones financieras aunque, en algunos 
casos, con exageración. Es decir que existe el ánimo de controlar para evitar una crisis de pago y sistémica 
como hubo en aquel momento. Sin embargo, diría que se han pasado un poco de rosca en la regulación del 
sistema, imponiendo costos sobre el sistema. Toda regulación impone costos, pero tiene que haber una 
especie de equilibrio entre el efecto o los resultados de la regulación y el costo que ello tiene. Sin embargo, 
eso es correcto. 


Ahora bien; no veo razón para crear una COPAB. Sinceramente, como economista y analista de temas 
bancarios y demás, no veo la razón de su existencia; significa crear un nuevo organismo paralelo al Banco 
Central, sin las ventajas comparativas que hoy ya posee la autoridad monetaria. Si leemos atentamente lo que 
dice la norma tanto para la creación del Fondo de Garantía para los Depósitos como para la solución de la 
situación de los bancos en crisis, veremos que se está sacando parte de las actividades que puede hacer el 
Banco Central. Si bien en algún caso podría ser factible, por ejemplo, que alguien administrara el Fondo de 
Garantía, no considero necesario redoblar los controles como aparentemente surge de la norma, que ya van a 
existir por el lado de la supervisión y del control de las actividades financieras. Además, como la COPAB 


puede pedir información adicional y demás, ello podría implicar costos significativos e innecesarios sobre el 
sistema financiero. 


Entonces, podría haber una administración paralela o fuera del Banco Central del Fondo de Garantía de los 
Depósitos, pero no creo que sea necesario tener un ente al margen del Banco Central una empresa de derecho 
público o algo así para que realice la tarea de administración del Fondo y el trabajo que hoy el Banco Central 
puede realizar perfectamente o puede tercerizar llegado el caso, que tiene que ver con la solución de los 
problemas de los bancos. 


Esto es cuanto puedo mencionar con relación a esta iniciativa; podría referirme a algunos otros aspectos 
menores, pero no vienen al caso. Para mí las cosas más importantes son la siguientes. En primer lugar, el 
tema de los Comité de Política Macroeconómica. En segundo término, diferenciar bien las funciones del 
Banco Central, abriéndolas en tres no en dos. Y, por último, con respecto al tema de los instrumentos de 
política monetaria, habría que elaborar un artículo en el que se hable de política cambiaria. 


Por otra parte, dejaría como está la que refiere a la supervisión de las instituciones financieras y trataría de 
formar fuera del Banco Central un organismo que administre el Fondo de Garantía de los Depósitos. Todo lo 
demás, lo sacaría. 


SEÑOR PRESIDENTE.- La Comisión le agradece su participación y sus comentarios. 


(Se retira de Sala el economista Jorge Caumont) 
(Ingresa a Sala el economista Mario Bergara) 


——— La Comisión tiene el agrado de recibir al economista Mario Bergara para escuchar sus comentarios 
acerca de este proyecto de ley. 


SEÑOR BERGARA.- Efectivamente, la Carta Orgánica vigente del Banco Central del Uruguay data 
de 1995 y ha tenido algunas pequeñas modificaciones, sobre todo a partir de los procesos que se dieron 
desde la crisis bancaria de 2002. De todos modos, de 1995 a la fecha se sucedieron no solo procesos que 
involucraron crisis y corridas bancarias sino, también, toda una acumulación de procesos que 
afectaron el funcionamiento y la organización del Banco Central. 


La Carta Orgánica de 1995 incorporaba funciones que tenían que ver con las típicas bancocentralistas, pero 
también la regulación del sistema bancario. Por añadidura, se van incorporando los organismos de contralor a 
partir de distintas leyes. Por ejemplo, la desmonopolización de los seguros que fue previa, con la 
incorporación de una Superintendencia. Luego se asignan funciones de supervisión en materia de las 
administradoras de fondos de pensión, a partir de la reforma de la ley de seguridad social. Finalmente, se 
asignan tareas de supervisión y regulación a partir de la ley de mercado de valores. En 2002 se asignan 
funciones al Banco Central en lo que respecta a la administración de un seguro de depósitos creado a raíz de 
la situación generada por la crisis. 


Toda esta acumulación de nuevas funciones se hizo de manera un poco desordenada desde la perspectiva de 
la organización del Banco. De hecho, ni siquiera todas estas actividades regulatorias tenían el mismo rango 
administrativo: había dos Superintendencias, una Gerencia, un Área y otra Superintendencia de protección 
para el ahorro bancario. Si bien en cada una de las leyes respectivas se apuntaba al Banco Central por su 
credibilidad, sus posibilidades y sus capacidades para ser el órgano de regulación y de control eso sería 
funcional en cuanto a la modificación en los mercados de seguros, de seguridad social, de mercado de 
valores, no fue analizado así desde la perspectiva de la organización misma del Banco y, reitero, eso dio pie 
para una ubicación "sui generis" de cada una de las actividades de contralor. 


Por otra parte, además de la discusión de si la regulación bancaria o la regulación financiera deberían estar o 
no en la órbita del Banco Central creemos que ese es un tema básicamente saldado en Uruguay, no estaba 
saldada la necesidad de que la supervisión y regulación del sector financiero tuviera un carácter centralizado. 
En la medida en que uno puede visualizar que los principales agentes en todos estos mercados son 
esencialmente los mismos, se tiende a analizar esto no es algo que pase solo en Uruguay sino a nivel 
internacional que los agentes en el sistema financiero operan con una lógica de conglomerados. Por lo tanto, 


la regulación y la supervisión deben necesariamente incorporar esa lógica de conglomerados porque así como 
desde el punto de vista de la operación y prestación de servicios que hacen los agentes se aprovechan 
economías de escala, economías de información, sinergias de funcionamiento, también debe hacerlo el 
regulador a la hora de fijar normas, marcar límites y fijar restricciones. Digo esto porque la regulación aislada 
de bancos por un lado, administradoras de fondo de pensión por otro, mercado de seguros por otro, fondos de 
inversión por otro, obligaciones negociables por otro, etcétera, hacían perder de vista esa lógica de que los 
agentes operaban con una visión de conglomerado. 


Por lo tanto, uno de los aspectos que creemos relevantes de este proyecto de ley es que incorpora, a la hora de 
rediseñar la organización interna del Banco Central, el hecho de que la regulación y la supervisión del 
sistema financiero deban centralizarse de tal manera como para tener la necesidad y la obligación de 
incorporar una lógica de funcionamiento de conglomerados. Por lo tanto, se propone que en lugar de todos 
esos adornos de arbolito de Navidad como decíamos, haciendo una caricatura del Banco Central, en lugar de 
esas cuatro o cinco áreas de regulación todas colgadas a niveles diferentes, se haga una centralización de la 
lógica regulatoria en el sector financiero, creándose una única Superintendencia de Servicios Financieros con 
esas potestades. 


En cuanto a una única área regulatoria que, en realidad, más que regulatoria es de administración de un fondo 
de garantía de depósitos, con la posibilidad de actuar en caso de que haya bancos con problemas de 
solvencia, que es la que tiene que ver con la protección al ahorro bancario, el proyecto de ley también es 
positivo, ya que propone la separación de esa función del Banco Central, en la medida en que explicita un 
conflicto de interés. Cuando se da una situación en la que algunos bancos tienen problemas de solvencia, 
suelen ser útiles los mecanismos de seguros de depósito, pero hay una definición en el proceso que es 
fundamental: en qué momento se interviene o se liquida una institución bancaria. 


Todos sabemos que cerrar un banco no es lo mismo que cerrar cualquier otro tipo de empresa, por el hecho 
de que tiene impactos directos sobre la cadena de pagos y por las posibilidades de contagio al conjunto del 
sistema, ya que podría afectar aspectos de credibilidad y confianza del conjunto del sistema. Por lo tanto, la 
decisión de cierre de un banco tiene que ser tomada en forma muy cuidadosa; si es demasiado temprana 
puede generar estos problemas, y si es demasiado tardía, ocasiona pérdidas, ya que un banco quebrado, con el 
tiempo, lo único que hace es generar más pérdidas y, por lo tanto, más costos y dificultades para una salida 
sana de la situación. 


De manera que hay un equilibrio muy delicado en ese tipo de decisiones, y el Banco Central, tanto en su rol 
de prestamista de última instancia es decir, atacando problemas de liquidez, que muchas veces se confunden 
con los problemas de solvencia, y viceversa, o a veces vienen juntos, como en su rol de regulador del sistema 
financiero, tiene ciertos incentivos a operar sobre el control y el cierre de instituciones bancarias, que son 
básicamente diferentes a los incentivos que tiene en estas áreas aquel que administra y trata de minimizar los 
costos de la operativa de un seguro de depósitos. Típicamente, un asegurador de depósitos está incentivado a 
liquidar un banco apenas aparece un problema, porque eso implicaría un costo menor. Digamos que esto no 
es necesariamente lo óptimo. Por su parte, un regulador está incentivado a postergar decisiones de cierre, 
teniendo en cuenta impactos de prestamistas de última instancia, impactos del funcionamiento del conjunto 
del sistema, etcétera. De manera que hay incentivos contrapuestos; hay un conflicto de interés en esa 
decisión; y cuando eso pasa, lo más sano, desde el punto de vista organizacional, es que ese conflicto de 
interés se explicite y que sean dos cabezas distintas las que operen en estos casos. Se dirimirá en el diseño 
institucional quién prima y en qué situación. Lo que en general no podemos pedir es que una sola cabeza 
incorpore incentivos contradictorios, porque transformaríamos a la gente en esquizofrénica. El conflicto de 
interés debe ser explicitado; por eso somos partidarios de que el administrador de seguros de depósito no esté 
en el Banco Central, sino que opere como una corporación o una entidad fuera de la institución, de manera de 
hacer explícito ese conflicto. Por supuesto, esto no quiere decir que no deban existir los más amplios 
mecanismos de coordinación en materia de información, seguimiento y contralor del sistema entre ambos 
organismos. 


Atado a la necesidad de separar organizacionalmente la corporación de protección al ahorro bancario del 
Banco Central está también el hecho de que se asignan funciones adicionales a las que le dio la Ley 

N? 17.613, de diciembre de 2002, en tanto solo daba a la Superintendencia de Protección al Ahorro 
potestades de administración de un seguro de depósitos. Pero también a nivel internacional está claro que 
estos fondos de garantía pueden ser útiles; por supuesto, si hay que liquidar una institución, debe operar 


como asegurador de depósitos, pero también a veces es más eficiente y es Óptimo que no se liquide la 
institución y que, con costo menor, el asegurador de depósitos pueda contribuir a los procesos de fusiones y 
adquisiciones en el sistema, de manera de hacer viables dichos procesos, que son mucho menos traumáticos 
para el sistema en su conjunto que la liquidación de un Banco. 


Por ejemplo, cuando hay un banco con problemas de solvencia, por definición tiene patrimonio negativo. 
Para que otro banco, ya sea que opere en la plaza o no, se haga cargo de los activos y pasivos de este otro, 
obviamente, si tiene un patrimonio negativo, es necesario que alguien le compense por esa diferencia. A 
veces es más conveniente que el asegurador de depósitos en lugar de pagar los depósitos puede ser más 
barato, minimiza el costo y resuelve de mejor manera el problema, contribuya a viabilizar una fusión o una 
adquisición, precisamente compensando a un banco que asuma las responsabilidades del que estaba 
quebrado. 


Entonces, además de ser morgue de bancos como decimos en la caricatura a la Superintendencia de 
Protección al Ahorro Bancario también le damos potestades para que pueda ser hospital de bancos. Se trata 
de que la liquidación lisa y llana no sea la única opción posible sino de que haya alternativas que pasen 
esencialmente por fusiones o adquisiciones con otros bancos, y que para eso el fondo de garantía de depósitos 
pueda ser usado con el criterio de que, además de haber plazos perentorios, deba decidirse por la opción de 
menor costo. 


En cuanto a las áreas vinculadas a la regulación financiera y a la protección al ahorro bancario, estas son las 
innovaciones principales que propone el proyecto de ley, con el cual, obviamente, estamos de acuerdo. 


El tercer bloque de temas relevantes del proyecto hace a la explicitación de mecanismos de coordinación y al 
relacionamiento entre el Poder Ejecutivo y el Banco Central, particularmente en las áreas de política 
monetaria. El Banco Central es un Ente Autónomo; este no es un proyecto que le dé más o menos autonomía, 
en la medida en que la que le otorga la Constitución está fuera de discusión. Tampoco creemos que haya 
elementos sustanciales de diferencia con lo vigente actualmente en términos de autonomía. Lo que sí está 
claro por lo menos en nuestro diagnóstico es que bajo ese mismo paraguas general las definiciones de 
carácter de autonomía eran tan difusas que, de alguna manera, eran compatibles o coexistían con situaciones 
en las que había una dependencia muy directa del Directorio o del Presidente del Banco Central con el Poder 
Ejecutivo, básicamente a través del Ministro de Economía y Finanzas, o con situaciones de total 
independencia de políticas en el Banco Central con respecto al Poder Ejecutivo, más allá de que la Carta 
Orgánica vigente plantea que la política del Banco debe estar coordinada con las políticas económicas del 
Gobierno. Por lo tanto, ese es un paraguas muy amplio en el que no está bien definido dónde está la línea 
divisoria de responsabilidades entre el Directorio del Banco Central y el Poder Ejecutivo. Entonces, 
entendíamos que era conveniente dar un paso más en materia de marcar una división de roles o una línea 
divisoria por el hecho de que a la hora de rendir cuentas, a la hora de ser transparentes con respecto a las 
decisiones, tanto para quien las toma como para la sociedad que pide cuentas, hay que tener bien claro cuáles 
corresponden al Directorio del Banco Central, cuáles al Ministerio de Economía y Finanzas o al Poder 
Ejecutivo y, obviamente, qué decisiones corresponden al Parlamento en la medida en que estamos hablando 
de un Ente Autónomo. 


Por lo tanto, con respecto a esa línea difusa en cuanto a las relaciones entre el Banco Central y el Ministerio 
de Economía y Finanzas o el Poder Ejecutivo, entendimos que debíamos dar un paso más en el sentido de 
formalizar ciertos procesos de decisión de políticas en materia económica que hacen al hecho de que el Poder 
Ejecutivo de acuerdo con lo establecido en la Constitución es el responsable de las políticas y que delega en 
una agencia, que es el Banco Central, algunos aspectos que tienen que ver con la política monetaria, que son 
de alta especialización técnica. 


Se propone, entonces, la creación de un Comité de Coordinación Macroeconómica, que integran el Banco 
Central y el Ministerio de Economía y Finanzas, en el cual los roles o funciones están muy bien definidos. Se 
hace intercambio de información, el diagnóstico de cómo evoluciona la economía uruguaya y del contexto 
internacional; es decir que se trata de un ámbito de intercambio de información y de discusión, pero 
básicamente en términos de decisión ese Comité determina el régimen general monetario cambiario y el 
objetivo de inflación al cual el Banco Central debe comprometerse en el horizonte que se determine: en un 
año, en un año y medio, en dos años, etcétera; es decir, se determina la zona objetivo para la tasa de inflación 
en el período siguiente. Hasta ahí el rol de dicho Comité y las "indicaciones" entre comillas que el Poder 


Ejecutivo da al Banco Central en cuanto a qué cosas debe determinar. En ese Comité, justamente, lo que 
prima son las definiciones de las políticas generales de Gobierno; por eso es que en caso de conflictos debe 
primar la opinión del Ministerio de Economía y Finanzas. Pero una vez pasada esa línea divisoria, todos los 
demás elementos de política instrumental, a nivel de política monetaria, etcétera, pasan a ser resorte del 
Banco Central, que actuará con autonomía operativa. Para decirlo de otra manera: un Directorio del Banco 
Central podrá decir que se le impuso una zona objetivo para la inflación, pero no podrá decir que actúa de 
manera negligente porque informó al Ministro, al Presidente de la República de cosas que había que hacer y 
no hizo. Es decir, el Directorio del Banco Central a partir de trazar esta línea divisoria pasa a ser directamente 
responsable de todas las definiciones operativas que tienen que ver con política monetaria y regulación 
financiera, independientemente de los lazos formales o informales que pueda tener con el Poder Ejecutivo, 
con el Ministerio de Economía y Finanzas, con el Presidente de la República, etcétera. 


Nosotros no queremos que se repita esa situación en la cual quedaba difusa la responsabilidad, sobre todo en 
situaciones críticas, en cuanto a saber si el problema era el Presidente de la República, el Ministro de 
Economía y Finanzas, el Directorio del Banco Central o vaya a saber quién; o sea se determina quién debe 
tomar tales o cuales resoluciones. Esto ayuda a definir bien claro qué decisiones deben estar en la órbita de la 
política general y, por lo tanto, del Poder Ejecutivo y qué decisiones operativas son resorte del Banco Central. 
Por supuesto que para todo lo demás y para todo otro tipo de conflictos se aplican los mecanismos que rigen 
para cualquier Ente Autónomo en las relaciones entre el Ente, el Poder Ejecutivo y el Poder Legislativo. Si el 
Poder Ejecutivo toma la decisión de proponer el cese de un Directorio, lo hará a través de los mecanismos 
que la Constitución establece. Si los legisladores entienden que hay una incorrección o un abuso de políticas 
por parte de un Ministro, tiene también los mecanismos que la Constitución establece. De esta manera, 
quedan mejor formalizados los procesos de decisión de las políticas bancocentralistas, definiéndose líneas 
divisorias claras en cuanto a las funciones del Parlamento, del Poder Ejecutivo y del Banco Central. 


Estos son los tres bloques en los cuales este proyecto de ley referido a la nueva Carta Orgánica del Banco 
Central del Uruguay incorpora los procesos que se dieron en los últimos quince años en cuanto a la aparición 
de nuevos mercados financieros y a la necesidad de su regulación. Creo que la crisis internacional aparece 
como un elemento que apoya de manera sustantiva la necesidad de regulación y de supervisión de todas las 
áreas del sistema financiero. También incorpora las enseñanzas que surgieron a partir de las crisis que 
tuvimos en el sector bancario y en otras áreas del sistema financiero. Recordemos que también hubo 
problemas antes del 2002 en áreas como los Fondos de Inversión, las Obligaciones Negociables, etcétera, 
respecto a los cuales había elementos de regulación en discusión. 


Al incorporar enseñanzas, lo que aprendimos de las crisis, creemos que en estos tres bloques se está 
aportando al mejoramiento de la formalización de los procesos de decisión y de coordinación de las políticas 
bancocentralistas, al fortalecimiento de la supervisión y regulación financiera, concentrando la 
responsabilidad en una Superintendencia de Servicios Financieros y creando, fuera del Banco Central, la 
Corporación de Protección al Ahorro Bancario como un administrador de un fondo de garantía de depósitos 
y, también, como una herramienta que nos permite operar de manera sana como una alternativa a la 
liquidación, para facilitar procesos de fusiones y adquisiciones en el sector bancario. Por lo tanto, mi visión 
del proyecto es altamente positiva; creo que, sin duda, mejora sustancialmente la realidad, que es lo 
importante, es decir, la Carta Orgánica vigente y cómo se plasma en la realidad. 


SEÑOR ASTI.- Voy a plantear dos preguntas que surgieron de las dos entrevistas anteriores. Se hizo 
referencia al artículo 9” del proyecto, que modifica el artículo 37 de la Carta Orgánica en distintos 
sentidos, en lo que tiene que ver con la clasificación de las entidades supervisadas. Creo que sería 
bueno que el economista Bergara que algo tuvo que ver con la redacción de este proyecto pudiera 
explicitar y dejar en claro dos dudas que se plantearon en la Comisión. 


La primera pregunta que se hacía por parte de las administradoras de crédito refiere al artículo 9%, que 
modifica el 37, que para mí reitero es una clasificación de entidades. En el literal B) se establece una 
categoría en la cual estarían incluidas las administradoras de crédito. Su frase final establece: "Estas 
entidades solo podrán financiarse con recursos propios o a través de instituciones de intermediación 
financiera". Quisiera saber si este artículo que para mí es clasificatorio implica una limitación al tipo de 
financiamiento que pueden tener las entidades de crédito. 


La segunda duda que se planteó, en este caso por parte de la Asociación de Empleados Bancarios del 
Uruguay, refiere también a este artículo en la parte que dice: "La Superintendencia de Servicios Financieros 
también reglamentará y controlará la actividad de aquéllas entidades no incluidas en la enunciación 
precedente (...)". Es decir, lo que queda afuera, lo residual a esa numeración. En particular, ponían énfasis en 
el literal I), que dice: "Realicen colocaciones e inversiones financieras con recursos propios o que reciban 
financiamiento a través de instituciones de intermediación financiera". Se veía la posibilidad de que, a través 
de este mecanismo, algunas operaciones de crédito pudieran quedar fuera de la regulación estricta, pasando a 
ser reguladas solo por lo que prevé este inciso que, obviamente, es menor, dado que se limita a otorgar una 
adecuada información a los consumidores y procurar evitar las prácticas abusivas y la prevención del lavado. 


En síntesis, existe preocupación en el sentido de que a través del literal I) alguna entidad que intervenga en el 
crédito, pudiera escaparse de la supervisión estricta por decirlo de alguna manera pasando a esta supervisión 
de segundo nivel de entidades. 


SEÑOR BERGARA.- Efectivamente, el artículo 37 hace una clasificación de las entidades a ser 
controladas y supervisadas. 


Con respecto a la primera pregunta, el literal B) refiere a entidades que prestan servicios financieros pero que 
se financian con recursos propios o a través de instituciones de intermediación financiera, es decir, son 
financiadas por bancos directamente. Sí es una restricción a las formas de financiamiento, porque la otra 
forma de financiamiento sería a través de llamados públicos a depósitos; y si así fuera, se transformarían en 
instituciones de intermediación financiera y entrarían en la clasificación del literal A), por lo cual estarían 
reguladas de manera más dura, más rigurosa, tendrían mayores restricciones porque están haciendo 
utilización de dinero público a través de llamados a depósitos. O sea que sí tienen restricción de 
financiamiento en cuanto a que no pueden financiarse llamando abiertamente a que la gente deposite en esas 
entidades. 


SEÑOR POSADA.- Simplemente quiero tratar de aportar algo en cuanto a la preocupación planteada 
por parte de las casas administradoras de crédito. Me gustaría saber si a través de las instituciones de 
intermediación financiera se comprende la situación, eventualmente particular, que se les puede dar a 
ellas en el sentido de recibir fondos de terceros del exterior. Particularmente, hacían mención a algunos 
casos; habían obtenido financiación de una entidad no bancaria del exterior obviamente ingresada a 
través del circuito bancario, que no era por medio de una institución de intermediación financiera, que 
es lo que se establece en este proyecto de ley. 


SEÑOR BERGARA.- En materia reglamentaria habría que ver a qué llamamos recursos propios 
porque, de pronto, puede tratarse de empresas vinculadas. 


SEÑOR POSADA.- No era el caso; se trataba de un préstamo. 


SEÑOR BERGARA.- Entonces, se refiere a un préstamo que otorgan instituciones que no son de 
intermediación. Evidentemente, el literal B) está pensando para el ahorro público doméstico. Tal como 
está redactado y razonado, estamos pensando en recursos propios o préstamos bancarios para el 
funcionamiento del sistema doméstico. La clave del asunto está en que la relación del financiamiento 
no sea una relación de depósito, es decir, que el contrato que liga ese préstamo en última instancia el 
depósito también es un préstamo, pero con ciertas características no tenga las características de un 
llamado público con el formato de depósito. Si desde el exterior reciben financiamiento de un fondo de 
inversión, creo que en la naturaleza del problema yo no vería mayor diferencia, o sea, por eso no se 
transforman en una institución de intermediación. Reitero que, evidentemente, el literal B) estaba 
pensado para el funcionamiento del sistema nacional. 


De repente, eso puede explicitarse o puede dejarse librado a la reglamentación en términos de que, 
precisamente, estas limitaciones están establecidas para salvaguardar la posibilidad de que no se transformen 
en instituciones de intermediación financiera. Si hay algún otro mecanismo de financiamiento que no sea el 
de depósito, sobre todo que venga del exterior, entiendo que es más análogo a esta situación y no al del 
llamado a depósito. Estoy más inclinado a admitir que eso se pudiera hacer. 


SEÑOR ASTI.- Precisamente, nosotros entendíamos por esa razón hacemos la consulta que, dada la 
ubicación de este artículo en cuanto al tema supervisión, no está regulando el tipo de financiamiento 
que puede tener esta clase de empresa. Creo que ello será objeto de la reglamentación respectiva que el 
Banco Central dará a conocer a través de sus circulares. Creo que a través de este artículo 
simplemente se está clasificando. Me parece que en este artículo solo se establecen cuáles serán las 
entidades supervisadas. No creo que a través de él se esté regulando creo que debería ser mayor la 
riqueza de posibilidades de financiamiento desde el exterior, como esta que estamos manejando si estas 
empresas pueden o no captar financiamiento del exterior, porque simplemente se establece una 
enunciación clasificatoria acerca del tipo de regulación que van a tener. 


SEÑOR BERGARA.- Entiendo que, en general, el espíritu del artículo es tal cual lo plantea el señor 
Diputado Asti, pero reitero que aquí hay una restricción explícita que hace al hecho de que estas 
entidades no pueden intermediar, es decir, no pueden recibir depósitos para prestar. O sea que esa 
restricción me parece clara. 


Creo que después, a nivel reglamentario, se podrá determinar qué se consideran los que entran por el 

literal B) y los que estarían en el 1). Obviamente, estamos hablando de organizaciones o entidades diferentes 
que realizan este tipo de operaciones de manera habitual. O sea que creemos que esencialmente no hay 
riesgos de que empresas medianamente importantes que obviamente son del literal B) puedan "escapar" entre 
comillas de ciertos aspectos de regulación a través del I) del artículo. Básicamente, no vemos un riesgo 
relevante en ese sentido. 


SEÑOR POSADA.- Creo que la duda que planteaban los representantes de la delegación de AEBU era 
si con esta redacción del literal B) las casas administradoras de crédito estaban comprendidas. Creo 
que ese es el centro de la cuestión. Da la impresión de que con esta redacción están incluidas. 


SEÑOR BERGARA.- Exactamente. Creo que eso es claro. 


SEÑOR ASTI.- Es claro que en el literal B) se habla de créditos mientras que en el 1) se habla de otro 
tipo de colocaciones o inversiones financieras que seguramente será a través de las circulares que emita 
la Superintendencia, la que podrá limitar ese tipo de operaciones. 


La segunda pregunta, que también surgió de la visita de los representantes de AEBU, tenía relación con el 
artículo 3” del proyecto que modifica el artículo 4 con respecto al informe que tiene que presentar el Banco 
Central. Acá se planteaba el exiguo plazo del 1% de marzo para presentar el informe. Recuerdo haber 
escuchado a integrantes del Poder Ejecutivo decir en algún momento que seguramente se deberían buscar las 
formas para actualizar más rápidamente algunos de los datos principales de la economía del país, para poder 
estar actualizado y, obviamente, para tomar todas las previsiones necesarias y tener, por ejemplo, a nivel del 
Poder Legislativo, la información necesaria para el cumplimiento de las competencias del Banco Central. 


La pregunta es si el plazo del 1? de marzo es tan exiguo. ¿Se puede cumplir un plazo al 1? de marzo para 
informar lo que prevé este artículo con respecto al informe que debe presentarse a la Asamblea General? 


SEÑOR BERGARA.- Obviamente, los informes se harán cuando haya que hacerlos y contendrán la 
información que haya disponible hasta el momento en que se realice el informe. Lo que está claro es 
que si hay que hacer un informe para el 1” de marzo, difícilmente pueda incluir un cierre razonable del 
año anterior porque para el mes de febrero aún no están disponibles las cifras elementales de cierre de 
los aspectos macroeconómicos principales. Por supuesto que habrá alguno; en el sistema financiero la 
información es mucho más inmediata, en algunas áreas como la inflación o distintos indicadores de 
precios también, pero en lo que hace, sobre todo, al sector real de la economía, la información será 
preliminar, tendrá estimaciones no tan afinadas. Siempre se podrá hacer un informe condicionado a los 
datos disponibles en cada circunstancia. 


SEÑOR TAJAM.- El artículo 47 de la actual Carta Orgánica es el que da posibilidad al Banco Central 
de comprar y vender por cuenta propia valores de emisión pública y le pone un límite que es el 10% de 
los gastos del Presupuesto Nacional. 


El artículo 5” de este proyecto de ley modifica ese artículo, y lo hace expresándolo de otra manera, lo que 
aquí fue interpretado en un sentido, y me gustaría conocer cuál es su opinión. El nuevo texto dice: "El Banco 
solo podrá dar créditos al Poder Ejecutivo o a cualquier persona jurídica pública a través de la compra, por 
cuenta propia, de valores de emisión pública.". Y luego, se remite al mismo límite, es decir al que ya existía. 


Esto de dar crédito al Poder Ejecutivo o a cualquier persona jurídica pública fue interpretado como una 
posibilidad de financiamiento sin límite por parte del Banco al Poder Ejecutivo y, en particular desde mi 
punto de vista, erróneamente, que estaría atado al artículo que define la relación entre el Banco Central y el 
Poder Ejecutivo, es decir, que el Banco Central podría ser conminado a la compra de este monto de valores 
públicos a través del Comité de Coordinación Macroeconómica. 


SEÑOR BERGARA.- Comenzando por esto último, debo decir que no está en las funciones del Comité 
de Coordinación Macroeconómica determinar eso. El Comité de Coordinación Macroeconómica 
intercambia información y determina el régimen monetario cambiario general y el rango objetivo de 
inflación. Todo lo demás se define en cada órbita, que tiene la responsabilidad de determinar el resto de 
las definiciones. O sea, en el ámbito del Comité de Coordinación Macroeconómica no se puede 
determinar que el Banco Central deba, necesariamente, adquirir títulos de deuda pública. Existen 
otras vías de relación entre Poder Ejecutivo y Entes, por las que se pueden dar directivas. Allí operan 
los mecanismos que la Constitución prevé para las relaciones entre el Poder Ejecutivo y cualquier otro 
Ente Autónomo. 


Con respecto a si el primer inciso del nuevo artículo 47 habilita al Banco Central a dar crédito sin límite, 
definitivamente no. En primer lugar, limita la forma, que será a través de la adquisición de valores de emisión 
pública y, en segundo término, hay que leerlo en consistencia con el inciso siguiente. El tope que tiene el 
Banco Central para prestar al Gobierno no es un tope anual sino de stock. Es decir, puede haber años en los 
que pueda no prestarle nada si es que, por ejemplo, el Presupuesto Nacional cae y ya estaba en el 10% del 
Presupuesto anterior. Vean que el tope es el 10% de los egresos del Presupuesto Nacional restado el servicio 
de deuda pública, es decir, amortización e intereses de la deuda pública. Reitero que es un límite de stock. No 
es que todos los años se le pueda prestar esa magnitud sino que el stock de deuda que el Gobierno puede 
tener con el Banco Central no puede superar el 10% de los egresos del Presupuesto Nacional menos el 
servicio de deudas. Hoy esa relación estaba en cero, pero en el pasado llegó a estar en el entorno del 10% del 
Presupuesto. En el futuro, si se necesitara, el Gobierno podría usarlo un año, dos años, tres años, pero cuando 
se acerque al 10% del Presupuesto menos el servicio de deuda, cada vez es menos lo que el Banco Central 
pueda prestar anualmente. Reitero que es un límite de stock y no de un crédito de flujo anual, pero es bien 
claro que la restricción se mantiene en esos términos. 


SEÑOR POSADA.- Volviendo sobre el nuevo artículo 4%, tengo la idea de que actualmente hay una 
norma que establece un plazo de 120 días. El comentario que se puede hacer es que en estos últimos 
años no se ha cumplido con esa norma, por lo menos, el informe económico no está en la página web 
del Banco ni viene a la Asamblea General dentro del plazo previsto, y acá estamos reduciendo el plazo 
a 60 días, es decir, a la mitad. Me parece que son de esas cosas que se ponen en una ley que se sabe que 
no se van a cumplir o si se cumplen es de tal forma que la información que se suministra es totalmente 
parcial, porque esta claro que el plazo de 120 días es para tener la información necesaria sobre el 
funcionamiento de la economía real, de forma tal que fuera incluida en ese informe económico. 


SEÑOR BERGARA.- Un informe siempre se puede hacer, no importa la fecha, y se contará con la 
información disponible hasta ese momento. Si se tiene el cierre al tercer trimestre, se hará el análisis 
con esa información, con algunos indicadores de avance y con información de las variables que estén 
disponibles del cierre del año. Poner una fecha siempre es una cuestión relativamente arbitraria, 
porque cuando se hacía el análisis con más tiempo, se podía hacer el cierre del sector real del año 
anterior, pero también se manejaban las variables de los meses siguientes que estuvieran disponibles. 
Es decir que el informe siempre cuenta con la información disponible al momento de presentarlo. 


SEÑORA PRESIDENTA.- Muchas gracias por haber concurrido. 


(Se retira de Sala el economista Mario Bergara) 


(Ingresa a Sala el profesor Ariel Banda) 
(Ocupa la Presidencia el Representante José Carlos Cardoso) 


——— Damos la bienvenida al profesor Ariel Banda. 


SEÑOR BANDA.- El proyecto tiene tres aspectos básicos: la implantación de un seguro de depósitos y 
sanatorio de bancos, que es la COPAB, el fortalecimiento de la Superintendencia de Instituciones 
Financieras en el proyecto anterior, su independencia, en el nuevo ya no y la autonomía del Banco y sus 
objetivos. 


Respecto a la COPAB, como ustedes saben, los bancos quiebran. Es natural que así sea por el tipo de 
mercado en el que actúan, donde el pasivo de los bancos es cierto y el activo es una promesa, entonces, hay 
incertidumbre y eso se potencia con la existencia de información asimétrica y selección adversa. Por lo tanto, 
ahí hay riesgos de crédito, de mercado, de tasas de cambio, de liquidez, operacionales, etcétera, y por el tipo 
de institución, tienen fuertes externalidades, o sea, afectan a muchos pequeños ahorristas, por lo que es 
razonable hacer un seguro. Ahora, en una economía donde buena parte de los bancos son estatales y los otros, 
casi todos extranjeros, que supuestamente tienen un respaldo suficiente atento a la dimensión del mercado, 
parecería que no fuera necesario un seguro de depósitos. Sin embargo, los bancos que quiebran, en general, 
son los más pequeños y las cooperativas, por lo cual, es razonable que exista un seguro de, relativamente, 
escasa cobertura. 


Por otro lado, se propone un sanatorio de bancos. Dado que los bancos quiebran, no es razonable apostar 
contra la quiebra, sino hacer que sea lo menos costosa para la sociedad y que los principales culpables, por 
acción u omisión, no salgan favorecidos. La legislación anterior daba al Banco Central muy pocas 
posibilidades: intervenía y, eventualmente, liquidaba, aunque casi siempre terminaba liquidando y ahí hay 
una pérdida muy grande que es proporcional al tiempo. Entonces, está bien que en el proyecto haya más 
opciones y plazos breves para definir la estrategia. 


También es un buen punto que los aportes sean en función de los riesgos que cada institución está corriendo. 
Ahora, otra discusión es si fuera o dentro del Banco Central. Yo me inclino porque sea fuera del Banco 
Central; la experiencia muestra que las crisis distorsionan su funcionamiento; no tiene gente especializada en 
esa función, no le sobra gente y, entonces, disminuye la eficiencia de sus propios procesos. Fuera implica 
más burocracia, pero esta podría ser acotada si se tiene un "staff" permanente muy chico, contratándose, 
temporalmente, en tiempos de crisis, empleados adicionales, y no se duplican la información y los estudios, 
en particular los de riesgo. En ese sentido, creo que deberían suprimirse los literales A), B) y C) del 

artículo 16. Los estudios de riesgo son complicados. La tecnología para estudiar riesgos está cambiando 
continuamente. Los modelos "stress testing" son sofisticados, por lo cual se precisa mucha gente y muy 
preparada. Entonces, que tengamos dos equipos estudiando lo mismo, uno en el Banco Central y otro en la 
COPAB, me parece una situación que no corresponde. 


En concreto, me parece razonable que haya un seguro que tenga una cobertura baja, como el que está, y que 
haya plazos breves para definir la estrategia, porque antiguamente, cuando quebraba un banco, las 
liquidaciones llevaban 16 años, y mientras cobraban todos los que estaban trabajando, a los ahorristas no les 
quedaba nada. Encontrar soluciones distintas a la quiebra me parece muy saludable. Respecto a la 
Superintendencia, me parece bien que el proyecto la incluya dentro del Banco Central, a pesar de que la 
experiencia indica que cada vez que quiebra un banco, este pierde credibilidad y presencia. Las funciones de 
la Superintendencia y del Banco Central están muy entrelazadas a través del sistema de pagos, y a pesar de 
que las quiebras tengan un costo de reputación grave para el Banco Central, quizás lo importante pasa por 
educar a la gente con respecto a que es razonable que los Bancos quiebren y que el seguro está para que los 
daños sean los menos posibles. También me parece bien integrar todas las Superintendencias porque 
actualmente todos los negocios están integrados. Hoy en día los bancos tienen AFAP, fondos de inversión, 
aseguradoras, por lo que no es adecuado tener Superintendencias separadas para analizar riesgos que son 
conjuntos. 


Por otra parte, no me resulta clara la diferencia que hay entre la integración del Comité de Política Monetaria, 
que está en el artículo 33, y el de Regulación y Supervisión, que figura en el artículo 41. Dichos Comités 
tienen funciones similares y también deberían tener una integración similar. Por lo tanto, estoy de acuerdo 


con que su integración cuente con los jerarcas de las respectivas instituciones; en el caso de las 
Superintendencia, el Superintendente debería formar parte, y en el caso del Comité de Política Económica, el 
Gerente del área de Política Económica debería estar mencionado, pero no es así. Solo dice: "tres 
funcionarios del área". Asimismo, si cada uno está integrado por dos o tres Directores es opinable. 


También me preocupa el hecho de que algunas sanciones quedan en manos de los funcionarios y no de la 
Comisión. Yo preferiría que todas las sanciones pasaran por el Comité, porque a veces noto que el Banco 
Central, sancionando, siente que tiene potestad, y como el recurso de revocación es contra los mismos que 
sancionó, nunca hay revocación y a veces es injusta la solución que se propone. 


La primera parte del proyecto trata de la autonomía y de los objetivos del Banco Central. ¿Por qué un Banco 
Central debería tener autonomía? Bueno, los procesos inflacionarios que se dieron en el área y en varias 
partes del mundo en el pasado, su vinculación con la llamada dominancia fiscal, o sea, que buena parte del 
crédito al Gobierno vaya por el Banco Central, la inconsistencia dinámica de la política monetaria, sobre todo 
en los años preelectorales, y la falta de credibilidad que muchas veces tienen los Bancos Centrales hace que 
sea preferible que haya independencia a que no la haya. Si bien la falta de credibilidad se puede superar 
generando reputación, eso lleva mucho tiempo. También se puede comprar contratando a las personas 
adecuadas, pero eso dura el tiempo que las personas permanecen en el Banco y no se traslada a la institución. 
Y otra forma de obtenerla es haciendo contratos, y la Carta Orgánica es uno de ellos. 


Volviendo al tema de la independencia, puedo decir que con este tema se ha hecho lo mismo que se hace con 
muchos temas en Uruguay: se etiquetan, y después de ello no se discuten, simplemente, se está a favor o en 
contra, lo que es pasional y no racional. Hay tres tipos de independencia: la de objetivos, la de metas y la 
instrumental. Independencia objetiva tienen el 16% de los países del mundo el que empezó con eso fue 
Alemania después de la hiperinflación, y quiere decir que el Banco Central decide cuál es su objetivo, es 
decir, que no lo hace el Gobierno ni el Ministro de Economía y Finanzas. Asimismo, si se tiene 
independencia de metas, quiere decir que el objetivo ya lo fijó la ley, por lo que la meta que hay que alcanzar 
en el período la fija el Banco Central; el 42% de los países tienen independencia de metas. En este proyecto 
de ley, en la medida en que las metas se definen en el Comité de Coordinación Macroeconómica ahí, entre el 
Banco Central y el Ministerio de Economía y Finanzas hay un empate, y en el empate decide el Ministro, está 
claro que la independencia que tendrá el Banco Central es meramente y no es poca cosa instrumental. Por lo 
tanto, los objetivos los fijará esta norma, las metas el Ministerio de Economía y Finanzas y el Banco Central 
decidirá con qué instrumentos haciendo operaciones de mercado abierto, haciendo operaciones de ventanilla, 
modificando los encajes va a lograr las metas; eso es lo único que va a decidir el Banco Central, lo que me 
parece razonable, porque es la operativa de todos los días. Pienso que esto no debería estar encapsulado para 
que sea fácil de modificar; el Banco Central debe estar atento a lo que está pasando y debe elegir el 
instrumento que sea más eficaz en cada momento. Ustedes recordarán que la política inflacionaria, en 
determinado momento, se hacía con un tipo de cambio, después se pasó a hacer con agregados monetarios y 
hoy en día se está haciendo con tasas de interés. Por lo tanto, está bien que eso lo maneje el Banco Central, 
que el Gobierno fije el objetivo y el Ministerio de Economía y Finanzas las metas. 


Por lo tanto, la puesta en práctica de la independencia instrumental requiere de autonomía política, de 
autonomía operacional y de autonomía financiera. La autonomía política se logra mediante adecuados 
mecanismos de nominación, designación y traslapamiento de las designaciones. Eso estaba en el proyecto 
original y fue quitado en la versión más reciente, con lo que no estoy de acuerdo. De todos modos, en la 
versión anterior había limitaciones de tipo constitucional. El Presidente de la República, a través del 
artículo 198 de la Constitución, puede anular cualquier decisión del Banco Central e informarlo al Senado. 
Pero mientras eso no ocurre la decisión cae, y si el Senado no se expide, cae definitivamente. O sea que ahí 
había una restricción muy seria a la autonomía. 


La autonomía operativa pasa por la ausencia de dominancia fiscal, ya sea limitar el crédito que se pueda dar 
al Gobierno lo que está hecho en el proyecto o limitar la injerencia o el veto de decisiones de funcionarios del 
Gobierno que integren el Directorio, como ocurre en otros países. Eso no está contemplado, por lo que no 
hay injerencia. Asimismo, la protección legal de los miembros del Banco Central está encarada si bien podría 
mejorarse, está tomada en cuenta, y deben tener un adecuado Gobierno corporativo. Por lo tanto, esta parte 
está bastante bien. 


La autonomía económica implica cómo fijar el patrimonio que va a tener el Banco Central. Ahí hay varios 
criterios posibles: uno es un porcentaje del que tienen los bancos, otro es un porcentaje de sus obligaciones y 
otro es en función de los riesgos, tal como sucede con el patrimonio de los bancos privados, y cualquiera de 
esas soluciones es viable. Asimismo, debe decidir cómo solventar las pérdidas. El nuevo proyecto mejora 
mucho aspectos de definición de las utilidades y de su distribución, pero no dice cómo se va a integrar el 
capital, cómo se va a aumentar cuando haya pérdidas y cómo se recapitalizará; lo único que dice es que la 
recapitalización la propone el Poder Ejecutivo, lo que constituye una falta de independencia. Además, la 
recuperación de capital puede ser ficticia, como todo lo vinculado a este, tal como sucede en la actualidad. 
Hoy en día el Banco Central pierde porque no cobra por los servicios que presta y sí paga intereses de la 
deuda externa y demás. Entonces, lo que hace es activar esas pérdidas en un crédito contra el Gobierno, que 
es solo un asiento de diario, es decir, crédito al Gobierno a patrimonio, pero no hay ningún aporte de capital, 
ya que el Gobierno no le da bonos del tesoro para que los venda y reconstituya el capital. Además, el capital 
que se fijó me parece exagerado. El Banco Central de Chile, que siempre se toma de ejemplo para muchas 
cosas, tiene capital negativo, y nadie se rasga las vestiduras. [Si el capital fuera en serio, colocar una emisión 
de bonos globales de 5.000:000.000 UR como capital del Banco Central, que lo que va a hacer al otro día 
será ponerlo como reserva internacional en el resto del mundo y, por lo tanto, cobrar un interés menor que el 
que va a pagar por los bonos, me parece poco razonable. 


En cuanto a los objetivos, debemos tener claro que el Banco Central y la política monetaria en general no 
pueden influir en variables reales; solo puede hacerlo en el muy corto plazo. El objetivo clave de un Banco 
Central tiene que ser que funcione bien el sistema de pagos. El Banco Central es monopolista del dinero que 
crea que es un medio de pago y, como tal, tiene que preocuparse de que el sistema de pagos funcione bien. 
Que un sistema de pagos funcione bien implica tener un sistema financiero que funcione bien y una inflación 
controlada. Si la inflación se dispara, la gente sustituye al dinero por otros activos financieros o reales y, por 
lo tanto, se destruye el sistema de pagos. 


Me parece bien que uno de los objetivos sea los precios. Creo que la definición anterior de niveles de 
inflación bajo y sostenible es mejor que la de estabilidad, porque estabilidad puede entenderse como inflación 
cero y esta no es buena porque normalmente es negativa en el sentido de que los índices de precios, en la 
medida en que tienen ponderaciones fijas, tienen un sesgo proinflacionario. Entonces, cuando un índice de 
precios da que hay una inflación del 1%, posiblemente lo que haya sea una deflación del 1%. 


Por otro lado, nos planteamos hasta dónde el Banco Central puede controlar los precios. Parecería que 
cuando las inflaciones son de demanda, los instrumentos que tiene el Banco Central son más factibles de 
tener efectividad que cuando son de costos. Entonces, poner al Banco Central bajo la presión de controlar 
inflación cuando el tipo de inflación que viene es de costos, puede hacer que el Banco Central sea tan 
restrictivo que genere un proceso de recesión en la economía. Entonces, hay que tener un poco de cuidado 
con esto. 


Particularmente, no me gustan los chalecos de fuerza; me parece que tiene que haber un poco de flexibilidad 
en el cumplimiento de las metas. Ustedes saben que cuando se puso el "inflation targeting" en Nueva 
Zelandia en el año 1990, si la inflación pasaba el 2%, el Presidente del Banco Central iba preso. Esto hace 
que el individuo intente hacer cualquier cosa con tal de que no pase del 2% y cualquier cosa puede ser 
destruir la economía. Por eso digo que las cosas hay que manejarlas con cierta flexibilidad. 


Luego se habla de estabilidad de precios, pero a su vez, de ver qué pasa con el producto. Eso es lo que hacen 
las economías desarrolladas; están mirando qué pasa con los precios, pero también qué sucede con el 
producto. La regla de Taylor que usan la mayoría de las economías desarrolladas dice que cuando el producto 
se dispara del producto de tendencia, hay que subir la tasa de interés para restarle fuerza a la economía, y 
cuando la inflación se va de la meta fijada, hay que subirla nuevamente. 


El problema surge cuando hay "esta inflación" como pasó en el año 1970 también, como en la situación 
actual, es decir, hay inflación con estancamiento. En ese caso, desde el punto de vista de la inflación, tendría 
que subir la tasa de interés y desde el punto de vista del estancamiento, debería bajarla. Entonces, ¿cuál sería 
la solución? 


Se nombraron los objetivos, pero no se establecieron prioridades. En principio, la prioridad que deben tener 
los bancos centrales son los precios, pero si el producto se empieza a caer debe arreglar eso primero aunque 


haya un poco más de inflación, y después ocuparse de la inflación. Tengamos en cuenta que el Banco Central 
no puede influir sobre el producto en el largo plazo. 


Por otra parte, no está contemplado el tipo de cambio. En la función de Taylor de economía abierta, no solo 
se mira el producto, la inflación, sino que también se tiene en cuenta el tipo de cambio. Los países 
desarrollados no tienen ese problema porque tienen un mercado de futuro eficiente. Entonces, el riesgo de 
cambio lo corre el que quiere; el que no, se asegura con un futuro, sea exportador o importador. Con eso, ya 
sabe cuáles van a ser sus ingresos y, por lo tanto, administra sus costos para que estén de acuerdo con ellos. 


En nuestro país no tenemos un mercado a futuro. El tipo de cambio puede tener mucha volatilidad y, de 
repente, habría que permitir que la política monetaria pudiera controlarla. Esto no significa influir en el tipo 
de cambio: no puede influir en el tipo de cambio real a largo plazo, puede hacerlo en el muy corto plazo y 
con costos, es decir, con mayor inflación. 


Entonces, yo me inclinaría por una mayor independencia del Banco Central, teniendo en cuenta que la que 
tiene es de tipo instrumental, y por dejar un poco más clara la flexibilidad entre los distintos objetivos. 


SEÑOR POSADA.- Usted hacía referencia a que una función o cometido fundamental del Banco 
Central es asegurar el funcionamiento del sistema de pagos. 


La redacción vigente dice: "Asegurar el normal funcionamiento de los pagos internos y externos"; está claro 
que la referencia es al sistema de pagos. La nueva redacción establece: "La regulación del funcionamiento y 
la supervisión del sistema de pagos [...]". Dada la forma de redacción, nos da la impresión de que habría una 
disminución de lo que era el cometido fundamental del Banco Central. 


SEÑOR BANDA.- El artículo 3%, "Finalidades" del proyecto de ley aprobado por el Senado establece: 
"La regulación del funcionamiento y la supervisión del sistema de pagos (...), promoviendo su solidez, 
solvencia, eficiencia y desarrollo". Me parece que eso quedó igual. 


SEÑOR POSADA.- No. En la Carta Orgánica actual se establece: "Asegurar el normal 
funcionamiento de los pagos internos y externos". 


SEÑOR BANDA.- Creo que el Banco no puede asegurar nada. Puede intentarlo, pero no puede 
asegurarlo. 


En ese sentido, no creo que haya una disminución de potestades. Lo que puede hacer es regular, o sea, 
generar toda la regulación para que las cosas funcionen lo mejor posible. Regulación sin supervisión no 
funciona. Entonces, se debe realizar la supervisión correspondiente. Esto no lo veía como una disminución de 
potestades de las establecidas en la Carta Orgánica de 1995. Es cierto que se trata de otra redacción, pero creo 
que es más fuerte la redacción propuesta. Asegurar es muy fuerte, pero es imposible; es como decir: 
"Asegurar que la inflación sea menos del 2%". Lo que se puede hacer es tratar de emplear los instrumentos 
para lograrlo, pero eso depende del tipo de "shock" que se esté recibiendo. 


SEÑORA CHARLONE.- Quería hacer un breve comentario sobre este punto que planteaba el señor 
Diputado Posada. 


Comparto la respuesta dada por el profesor, pero también deseo señalar que, justamente en el año 2002 lo 
recordamos bien quienes estuvimos en la Comisión Investigadora de los hechos sucedidos en el sistema 
bancario, cuando se dio asistencia a los bancos, en algunos casos se hizo fuera de las condiciones que exigía 
la propia Carta Orgánica, creo que según los artículos 36 y 37, no recuerdo exactamente. En algunos 
informes que hemos visto se justificaba esa asistencia "ilegal" entre comillas por las finalidades primordiales 
del Banco Central, definidas así en cuanto a asegurar el funcionamiento del sistema de pagos; como que esta 
era una obligación mayor a las condiciones que la Carta Orgánica establecía para brindar la asistencia. 


Entonces, comparto que esta nueva redacción es más propicia y nos salva de las eventuales justificaciones 
que pueda haber en caso de asistencia dada incorrectamente. 


SEÑOR BANDA.- El sistema de pagos es fundamental. Sin él, la economía se cae: los bancos están 
cerrados, no se pueden emitir cheques y se vuelve al trueque, que es menos eficiente que los 
mecanismos de pago. Entonces, el sistema de pagos tiene que funcionar siempre. 


Cuando los bancos cerraron durante la crisis, enseguida se trató de devolver los depósitos en cuenta corriente 
y en caja de ahorros es un apéndice de la cuenta corriente; no hay preaviso de treinta días y demás, tanto en 
moneda nacional como extranjera, lógicamente con un límite. La intención fue que el capital de trabajo de las 
empresas no fuera erosionado porque, de lo contrario, se paraba la economía. Entonces, el sistema de pagos 
siempre debe funcionar. 


Precisamente, eso es lo que está haciendo Estados Unidos al aportar US$ 700.000:000.000. ¿Para qué lo 
hace? Para que no caiga el sistema de pagos porque, si no lo hace, se le cae la economía; de todos modos, 
existe el riesgo de que caiga, pero sin duda, la caída está asegurada si el sistema de pagos no funciona. 


SEÑOR PRESIDENTE.- La Comisión le agradece sus comentarios. 


SEÑOR BANDA.- Les agradezco que me hayan permitido participar y expresar mis ideas a este 
respecto. 


(Se retira de sala el profesor Ariel Banda) 


(Ingresa a Sala el economista Julio de Brum) 


SEÑOR PRESIDENTE.- La Comisión da la bienvenida al economista Julio de Brum. Nos interesa 
escuchar su opinión acerca del proyecto de ley que modifica la Carta Orgánica del Banco Central del 
Uruguay. 


SEÑOR DE BRUM.- Agradezco la oportunidad y el honor que me da esta Comisión de poder expresar 
algún comentario que pueda contribuir a la redacción final de esta iniciativa. 


Por lo que he podido ver, salvo algún pequeño cambio, el proyecto que aprobó el Senado es similar al que 
estudié cuando este tema estuvo en discusión en la Comisión de Hacienda de la Cámara de Senadores. Por lo 
tanto, voy a reiterar lo que dije en ese ámbito. 


El aspecto más positivo de esta reforma de la Carta Orgánica es la unificación del proceso de supervisión en 
una única entidad, en esta Superintendencia de Servicios Financieros. Sin duda, esto responde a una realidad 
de lo que ocurre en el sistema financiero Uruguay no escapa a esa realidad, donde muchas de las instituciones 
reguladas operan simultáneamente en más de un mercado. Me refiero a instituciones que actúan como banco, 
pero que también tienen intereses en el mercado de seguros, que actúan en forma directa o a través de 
entidades relacionadas en el mercado de valores y que, eventualmente, son propietarias de fondos de 
pensiones. Entonces, parece razonable que cuando hay que regular y supervisar a entidades que actúan 
simultáneamente en más de un mercado, los organismos supervisores también tengan la capacidad de actuar 
en forma conjunta, bajo una conducción común. 


Esto es lo que queda plasmado en este proyecto. Sin embargo, cabe aclarar que hace un tiempo que el Banco 
Central está tratando de trabajar en forma más unificada en lo que tiene que ver con su proceso de 
supervisión y de regulación en materia de bancos, compañías de seguros, mercado de valores y control de las 
AFAP. 


Entonces, podría decir que hay un paso adelante en lo que refiere al marco institucional en cuanto a la 
supervisión y regulación del sistema financiero. 


Si el proyecto de ley tuviera solo eso, sin duda esta sería una revisión de la Carta Orgánica muy oportuna y 
bienvenida, pero incluye otros temas. En lo personal, en muchos casos prefiero el esquema que existe en la 
Carta Orgánica vigente y creo que la reforma empeora sustancialmente la situación actual, sobre todo, en 
materia de gobierno corporativo del Banco Central, conducción de la política monetaria y algún otro tema al 


cual también quiero dedicar algunas palabras, como el seguro de depósitos y los mecanismos de resolución 
bancaria. 


A continuación, voy a hacer algunos comentarios sobre cuestiones que hacen al gobierno corporativo del 
Banco y a la conducción de la política monetaria. Seguí por la prensa lo que, aparentemente, fue el proceso 
detrás de la nueva redacción de las finalidades del Banco Central. Me constan las distintas opiniones y 
visiones que pudieron haber dado lugar a un texto sustitutivo al literal A) del artículo 3% de la Ley N* 16.696, 
que figura en el artículo 1” de este proyecto. Pero más allá de esto, no puedo menos que señalar que esta 
redacción, además, de un muy mal español, es fuertemente cuestionable, inclusive, desde el punto de vista 
técnico. Se establece que el Banco Central tendrá como finalidad primordial "La estabilidad de precios que 
contribuya con los objetivos de crecimiento y empleo". Además de que a la oración le falta un verbo, 
parecería indicar que hay más de una estabilidad de precios: una que contribuye con los objetivos de 
crecimiento y empleo, y otra que no lo hace, lo cual no tiene mucho sentido. Tenía sentido la versión original 
que ordenaba: "Busque la estabilidad de precios", pero en un inciso sugería: "en la búsqueda de la estabilidad 
de precios tenga en cuenta cómo funciona la economía y no comprometa eventualmente en el corto plazo o 
en el ciclo económico la situación de crecimiento y empleo". Pero no hay dos estabilidades de precios. Hay 
una sola y, a largo plazo, la estabilidad de precios no tiene que ver con el crecimiento ni con el empleo. Sí 
hay alguna evidencia de que es algo a favor; prácticamente no hay indicios de que sea algo en contra. [Uno 
desearía que la redacción en este sentido fuera un poco más clara. Me parece que la versión original del 
Poder Ejecutivo era bastante mejor que esta y, ciertamente, también lo es la versión vigente. 


Quiero referirme a la composición del Directorio del Banco Central porque, lo que pude seguir por la prensa, 
esto dio lugar a un fuerte debate, básicamente relacionado con el hecho de si los Directores deberían estar 
más de un período de Gobierno y si su renovación debería hacerse de manera simultánea junto con el cambio 
del Gobierno o si debía tener cierto solapamiento en la composición del Directorio, de tal manera que las 
renovaciones no fueran todas simultáneas. 


Desde el punto de vista del funcionamiento, no solo del Banco Central sino de todas las empresas que tienen 
Directorios esto sucede en Uruguay con todas las empresas públicas, a fin de mantener la memoria de la 
gestión del Banco y de facilitar los procesos de transición que normalmente tienen consigo las 
administraciones, la renovación gradual de los miembros del Directorio debería ser un propósito general. 
Considero que la idea de hacerlo en el Banco Central es bienvenida. 


A mi juicio, los actuales Directores del Banco Central pueden dar fe de lo útil que fue para ellos contar, al 
menos durante un mes, con la presencia del economista Pieroni en el Directorio, aunque más no sea para 
aclarar dudas sobre temas pendientes y para introducir los procesos o las políticas practicadas internamente. 
Esa presencia común de personas que vienen de una gestión anterior y que se va renovando con nuevas 
incorporaciones contribuye a dar más fluidez a la gestión y, sobre todo, a dar más estabilidad al 
funcionamiento de la institución, sea el Banco Central o cualquier otra. 


Esa renovación parcial muchas veces ha estado vinculada en la discusión política que se da de estas cosas a la 
autonomía del Banco Central, y creo que ahí hay un error de interpretación. Pienso que no cambia mucho la 
autonomía técnica y operativa del Banco Central el hecho de que la renovación de los Directores se haga 
simultánea o en forma gradual. De todos modos, creo que esa renovación gradual ayuda a que el Banco tenga 
una gestión más estable y predecible, pero no va al tema de fondo de la autonomía técnica y operativa de la 
institución respecto de lo que es la definición de la política monetaria. En ese sentido, es mucho más 
importante históricamente el rol que jugó el artículo 47, que limitaba la capacidad del Banco Central de 
prestar al Gobierno. Desde su introducción en 1995, ese artículo marcó un antes y un después en lo que tiene 
que ver con los efectos sobre la inflación en Uruguay de la solución de cualquier tipo de crisis. 


Tradicionalmente, cada vez que Uruguay tenía una crisis de tipo financiero, bancaria, de balanza de pagos, 
etcétera, terminaba con alguna ruptura de régimen cambiario y eso, eventualmente, llevaba después a un 
rebrote de la inflación a niveles sumamente elevados. La oportunidad en que se testeó la aplicación de este 
artículo 47 fue en 2002 y creo que, fundamentalmente por la existencia de esta norma, Uruguay pasó durante 
la crisis de ese año sin un aumento significativo de la tasa de inflación e, inclusive, con un rápido retorno a 
niveles de inflación de un dígito. Creo que la redacción actual de este artículo es la clave para pensar que el 
Banco Central no tiene la obligación de financiar déficit públicos con emisión y, por lo tanto, este es el dique 


de contención a cualquier expansión monetaria que eventualmente condujera a un desborde inflacionario tras 
alguna crisis de tipo fiscal, cambiaria, de balanza de pagos, etcétera. 


Entonces, por un lado tenemos la integración del Directorio y, por otro, la independencia de la política 
monetaria. 


Quiero aprovechar esta oportunidad para repetir una reflexión que hice en la Comisión de Hacienda del 
Senado. 


Hay una discusión que fue muy fuerte en los años ochenta sobre esa suerte de tecnocracia que implica dar a 
un organismo como el Banco Central fundamentalmente técnico poderes para definir la política monetaria; se 
lo piensa como una especie de imposición de la tecnocracia sobre el poder político. He leído muchas cosas 
que se han escrito al respecto. 


Creo que esa discusión tenía sentido en los años ochenta en algunos lugares, pero tras la experiencia de los 
años noventa considero que ha perdido sentido. Es más: cuando uno repasa el proceso a través del cual en 
muchos países se dio atribuciones específicas al Banco Central en materia de responsabilidad en cuanto a la 
política monetaria y al control de la inflación, advierte que fue un acto de fuerte sabiduría y no exento de 
cierta astucia por parte del sistema político que tomó esa decisión. 


Si hay algo que ha causado problemas a gobiernos de todo tipo a lo largo de la historia de la humanidad 
hayan sido imperios, reinos, de origen divino, democráticos, etcétera y, eventualmente, caídas de gobiernos 
en algunos casos, fue la inflación. Ha sido un dolor de cabeza permanente para todo tipo de gobierno en todo 
el mundo a lo largo de la historia. Mi reflexión tras veinte años de ver cómo los bancos centrales fueron 
adquiriendo en el mundo responsabilidades específicas respecto de la inflación es que el sistema político de 
muchos países ha sabido implementar el mecanismo para establecer un claro responsable respecto de la 
política monetaria y de la inflación y encontró la manera de hacerle pagar las consecuencias a través de los 
mecanismos correspondientes, con los menores daños posibles para el resto del sistema político. 


Lo que uno observa cuando todo el gobierno se involucra en la inflación lo hemos visto durante este período 
de gobierno es que cuando la inflación sube no solo aparece alguien a dar la cara el Presidente del Banco 
Central para señalar al culpable y hacerse responsable, sino que aparece todo tipo de Ministros, y la 
percepción del público es que todo el gobierno tiene la culpa de lo que está pasando con la inflación. De esta 
forma, todo el gobierno corre riesgos en términos de lo que pueda pasar con este fenómeno si las cosas no 
salen de acuerdo a lo previsto. O sea que mi sugerencia en este sentido es que no vean el dar poderes al 
Banco Central en materia de política monetaria como una forma de dar poder a una clase técnica como 
oposición a la clase política porque creo que esa es una mala forma de ver esta cuestión. Al contrario, para 
sacarse el problema de encima, deberían señalar un responsable claro de la toma de decisiones. Esta es una 
forma de dar responsabilidades a una institución. 


Lamentablemente, esta nueva Carta Orgánica va exactamente en el sentido contrario. En vez de quedar claro 
que el Banco Central es el responsable y el que tiene que rendir cuentas en materia de lo que pasa con la 
inflación, y si la inflación no es la prevista, la institución es la única culpable y la que debe dar explicaciones 
al respecto, este proyecto de ley se encarga exactamente de establecer lo contrario. Esta ley diluye 
responsabilidades en materia de política monetaria e involucra fuertemente al propio Poder Ejecutivo en el 
proceso de decisión. Entonces, a la hora de encontrar un responsable de que la inflación no sea la prevista, en 
definitiva, se deja vulnerable a todo el Gobierno y no específicamente a una institución, que es la que debería 
ser responsable de ello. 


Entonces, ¿qué se hace? Se aumenta el número de Directores, sin entenderse muy bien para qué. En la 
versión original, cuando había un mandato parcialmente renovado de miembros del Directorio, uno podría 
pensar que se aumentaba el número de Directores para facilitar las cuentas matemáticas en ese proceso, pero 
la verdad es que no me quedaba nada claro por qué se hacía. Pero al suprimir la renovación parcial de los 
miembros del Directorio, tener cinco Directores realmente no tiene sentido alguno. Es más, ya hubo una 
experiencia en Uruguay de Directorios del Banco Central con cinco miembros recuerden ustedes que tras la 
Constitución de 1967 el Banco Central se inició con cinco miembros y quedó demostrado que era mejor bajar 
ese número a tres. Inclusive, en algunos períodos funcionó relativamente bien con dos Directores. De manera 
que aumentar el número de miembros del Directorio a cinco es no aprender de experiencias pasadas e 


introducir una multiplicidad de opiniones a la hora de tomar decisiones, complejizando ese proceso de toma 
de decisiones en el Directorio del Banco Central, realmente en forma innecesaria. 


No olvidemos que en Uruguay los Directorios no son órganos de control en las empresas públicas; son 
ejecutivos colegiados. Entonces, no estamos en una situación en la que el Presidente del Banco Central tiene 
poderes específicos de tipo ejecutivo, es decir, no es un Presidente ejecutivo con el resto de los Directores 
ejerciendo tareas de control sobre lo que él hace, sino que tenemos un ejecutivo colegiado. De manera que la 
toma de decisiones en el Banco Central puede hacerse bastante engorrosa. Y si eso es problemático para una 
empresa de telecomunicaciones, para una empresa de combustibles o para otro tipo de empresas en el sector 
comercial e industrial, es particularmente complejo en una institución que maneja la política monetaria. 


Y como si fuera poco, no solamente multiplicamos el ámbito de toma de decisiones a nivel de Directorio, 
sino que además la decisión de política monetaria queda trasladada a un comité de política monetaria, que 
tampoco queda claro cuál es su función. Lo que aquí se prevé como Comité de Política Monetaria era 
tradicionalmente desarrollado por un organismo que no está previsto en ninguna ley ni en ningún decreto, 
pero que funcionaba a nivel de Gobierno, que era el equipo económico. El equipo económico era el ámbito 
en el que en forma coordinada se tomaban decisiones relativas a la política económica, entre ellas, decisiones 
relativas a la política monetaria. 


Aparentemente, este Comité de Coordinación Macroeconómica que sustituye lo que tradicionalmente era el 
equipo económico originalmente surge para los casos de que el Banco Central tenga una discrepancia con el 
Poder Ejecutivo en cuanto a la toma de decisiones de política monetaria; la ley prevé este mecanismo a través 
del cual el Banco Central hace explícita esa discordancia y para que el Parlamente resuelva. El tema es que 
en la versión final que tenemos esa última etapa se eliminó. Entonces, quedó un Comité de política monetaria 
y lo único que logra dado que ya no está esa instancia a través de la cual el Banco Central establece su 
discordancia y eventualmente el Parlamente decide es un proceso en el que no solamente hay un Directorio 
del Banco Central multi-integrado, lo que da lugar a procesos de discusión bizantina, sino que además se 
extiende esa discusión de política bizantina sobre la política monetaria, con intervención, mezclando 
autoridades con responsabilidades políticas, como puede ser un Ministro de Economía o un Director del 
Banco Central, con asesores del Ministerio de Economía y Finanzas, para tomar una decisión en materia de 
política monetaria, de la cual probablemente al final nadie sea responsable. El Banco Central no es 
responsable, porque para tomar decisiones tuvo que congeniar con un Comité integrado por Ministro y 
asesores, y lo que salga de allí en materia de conducción, en definitiva, después, desde el punto de vista 
operativo quedará en manos de un Banco cuyo Directorio se multiplicó y, por lo tanto, su proceso de toma de 
decisiones interno también será mucho más complejo. En fin, lo que logra esta estructura de Gobierno 
corporativo en materia de política monetaria es difuminar responsabilidades y hacer mucho más engorroso el 
proceso de toma de decisiones en materia de política monetaria. Y eso es potencialmente muy peligroso hacia 
el futuro. 


Hechas estas consideraciones generales respecto a lo que hay aquí en materia de Gobierno corporativo, 
quiero hacer dos o tres comentarios más. 


Yo señalaba hace un rato que la piedra angular de la estabilidad monetaria en Uruguay la constituyó la 
redacción actualmente vigente del artículo 47, que sin duda es perfectible, porque es un mecanismo un tanto 
tosco de contención en la expansión monetaria, pero por experiencia personal puedo decirles que fue 
sumamente efectivo en la oportunidad que tuvo que testearse, que fue durante la crisis del año 2002. 


La nueva versión del artículo 47 es extremadamente más laxa que la vigente y me temo que no ofrece las 
mismas garantías en cuanto a tope de contención de expansión monetaria, sobre todo con destino a 
financiamiento fiscal. Actualmente, el Banco Central no puede dar recursos monetarios, no puede dar 
préstamos al Gobierno, que obviamente involucra entrega de dinero de esta forma para financiar déficit 
presupuestales, por un monto que no supere el 10% del Presupuesto Nacional, pero expresado en la tenencia 
de títulos valores. El Banco Central actualmente puede dar asistencia financiera al Gobierno central, 
emitiendo para ello, pero hasta llegar a un stock de letras de regulación monetaria equivalente al 10% del 
Presupuesto Nacional. De manera que una vez que se llega a ese stock, el Banco Central no puede prestarle al 
Gobierno. De manera que de ahí en adelante los déficit no se pueden financiar más con emisión y el 
Gobierno tiene que recurrir a otros mecanismos para financiar ese déficit o, eventualmente, eliminarlo. 


La nueva versión del artículo 47 transforma el stock en un flujo. Establece que las compras en cada año no 
pueden superar el 10% del Presupuesto Nacional. Entonces, supuestamente, en cada año el Banco Central 
podría estar dando asistencia financiera al Gobierno comprándole títulos por el equivalente al 10% del 
Presupuesto Nacional, lo que implica un montón de dinero. Esto podría llegar a dar lugar a una expansión 
monetaria sumamente significativa. Se establece que eso no puede superar el tope existente, pero si el Banco 
Central va acumulando el 10% del Presupuesto por año, eventualmente, puede llegar a tener un stock que sea 
varias veces el Presupuesto Nacional en términos de títulos valores. 


Por ejemplo, en el año 0 le presta un 10%, al año siguiente ya tiene el 10% del Presupuesto Nacional en 
stock, al próximo año vuelve a prestar otro 10%, y no supera el 10%. Lo que evita es que duplica respecto del 
año anterior, pero a medida que el stock va creciendo, ese límite dado por el stock existente se vuelve 
absolutamente no relevante. 


SEÑOR ASTI.- Yo tengo una lectura diferente a la del economista De Brum. Inclusive, en la visita 
anterior se hacía especial énfasis en este mismo tema, en cuanto a que era una limitante de stock. Para 
mí, la segunda frase de ese inciso, que señala: "Tampoco podrá superar dicho monto la tenencia de 
dichos valores en cualquier momento", está estableciendo la limitación de stock, independientemente 
de lo que pase en cada Ejercicio. 


SEÑOR DE BRUM.- Supongamos que el Presupuesto Nacional que se establece aquí es 100 y que 
durante el año cero, el Banco Central inicialmente tuviera un stock de letras hoy lo tiene que fuera de 
10. Entonces, en el primer año, si el Gobierno tiene un Presupuesto Nacional de 100, el Banco Central 
le puede comprar letras hasta 10. Esos 10 no superan el stock existente en la actualidad pero eso 
eventualmente lleva el stock a 20. Al año siguiente el Presupuesto Nacional vuelve a ser de 100, el 
Banco Central está autorizado a comprar hasta el 10% con un máximo del stock existente que, a esa 
altura, ya pasó a ser 20, con lo cual como esa restricción no es efectiva, el stock sube a 30, y en la 
medida en que el stock va subiendo, esa restricción dada por el stock en cualquier momento, se hace 
cada vez menos relevante. En mi opinión, esto es lo que el artículo dice hoy. 


SEÑORA CHARLONE.- También tratamos este tema con el economista Mario Bergara. Yo creo que 
se está haciendo referencia solo a la primera parte del segundo inciso. Se dice que las compras de 
dichos valores en cada año por parte del Banco no podrán superar el equivalente al 10% de egresos del 
Presupuesto Nacional acá sí, variable de flujos efectivamente realizados en el Ejercicio anterior, y que 
tampoco podrá superar dicho monto la tenencia de dichos valores en cualquier momento. Es decir que 
la tenencia no puede superar el 10% de los egresos efectivamente realizados en el Ejercicio anterior. 
Esto recoge la misma restricción que figura en el artículo 47 de la Carta Orgánica de 1995. Hay una 
limitación de flujo, pero se mantiene la limitación en la variable stock. 


SEÑOR DE BRUM.- No queda demasiado claro. La cuestión es si la expresión "dicho monto" se 
refiere a las compras o al 10% del Presupuesto Nacional. En mi opinión, era más clara la redacción 
original: la tenencia no puede superar el 10%, y punto. Ahí ya queda efectivamente lo que se buscaba. 
Si hay un cambio de redacción, se supone que es porque se quería modificar el tope de la tenencia, y 
eso es lo que logra el artículo con esta redacción. 


Voy a hacer otro comentario acerca de algo que ya señalé en la Comisión de Hacienda del Senado. 
Afortunadamente hubo modificación en ese sentido y ahora el voto conforme para aprobar una asistencia 
financiera ya no requiere unanimidad; por lo menos hay cuatro miembros. 


Voy a referirme por último a una preocupación que tengo con respecto al seguro de depósitos, básicamente a 
la COPAB, Corporación para la Protección del Ahorro Bancario, no por las funciones que tiene, que me 
parecen bien, ya que tener un mecanismo de resolución bien claro es algo que estaba faltando en nuestra 
legislación. Me genera algunas dudas la decisión de sacar a la Corporación para la Protección del Ahorro 
Bancario del seno del Banco Central. Yo sé que hay razones de conflicto de intereses que hacen que no sea lo 
mejor tener bajo un mismo techo y, en definitiva, bajo una misma Administración, la supervisión del sistema 
bancario, la política monetaria y eventualmente un mecanismo de resolución bancaria. Esto lo tengo claro. 
Podemos encontrar ejemplos donde una decisión de política monetaria puede estar reñida con alguna decisión 
prudente en materia de regulación bancaria y tener allí un conflicto que puede no resolverse de la mejor 


manera posible cuando hay una persona que está tomando simultáneamente todas las decisiones. De ahí que 
en muchos países se ha tendido a sacar la supervisión bancaria del Banco Central y a tenerla en un instituto 
separado. También hay algún conflicto de intereses entre decir: "Tengo a mi cargo la administración de un 
Fondo de Depósitos y soy también el que tiene que tomar decisiones en materia de liquidación bancaria". 
Uno puede estar tentado a mantener una institución bancaria más allá de lo debido precisamente para no tener 
que utilizar los recursos del Fondo de Garantía de Depósitos. Esos conflictos de intereses están claros, existen 
y, de alguna manera, apuntan a que lo ideal sería tener una institución responsable de la política monetaria y 
de las reservas internacionales, una institución encargada de la supervisión del sistema bancario y, por 
separado, una institución encargada de un mecanismo de resolución bancario y de la administración de los 
seguros. Estoy de acuerdo con esa visión. 


El tema es que eso está bien de la misma manera que está bien lo que uno aprendía en Auditoría en cuanto a 
que se deben tener separadas las funciones de venta, entrega de la mercadería, facturación, contabilidad, 
etcétera. Ahora bien, cuando uno tiene un kiosko y hay tres personas trabajando allí, no tiene sentido montar 
una administración de seis empleados para que un montón de funciones estén todas separadas ya que desde 
un punto de vista de control interno sería bueno. Del mismo modo, cuando uno tiene un sistema financiero, 
cuya escala es de menos de 20 instituciones financieras, un mercado de valores prácticamente inexistente, un 
mercado de seguros que tiene una empresa estatal y unas pocas empresas adicionales que tratan de sobrevivir 
y, eventualmente, una experiencia relativamente traumática de liquidación de instituciones financieras cada 
20 años, con suerte, montar una institucionalidad para ese tamaño, dada la escala de Uruguay no solo es 
excesivo sino también costoso para todos los participantes del sistema. De ahí que hay cierta lógica en decir 
que si bien eventualmente hay conflictos de intereses al tener todo adentro del Banco Central, no hay dudas 
de que aprovechar el señoreaje del mencionado Banco para financiar todo esto indudablemente tiene muchas 
ventajas, y los conflictos de intereses se pueden resolver de otra manera. La legislación vigente y eso se 
reitera en esta iniciativa ya ha dado un mecanismo que es sumamente razonable para la escala uruguaya. Se 
trata de desconcentrar la Superintendencia; es un mecanismo que, al mismo tiempo que mantiene la autoridad 
del Directorio del Banco Central en materia de supervisión bancaria, le da un alto grado de autonomía a la 
Superintendencia de instituciones de intermediación financiera, y a esta Superintendencia de Servicios 
Financieros hacia el futuro. 


Para un organismo que va a ser esencialmente pequeño se supone como esta Corporación para la Protección 
del Ahorro Bancario, esa solución podía haber sido perfectamente viable: mantenerla adentro del Banco 
Central como un organismo desconcentrado pero sin establecer un organismo aparte con los costos 
correspondientes. Lo que más me preocupa de esto más allá de lo que puedan ser las escalas de los costos es 
que lo que se prevé en el proyecto es que el presupuesto de esta Corporación para la Protección del Ahorro 
Bancario va contra el Fondo de Garantía de Depósito. Pienso que esto no debería ser así, sino que dicho 
Fondo debería tener como único fin, el fin para el cual es creado, que es proteger depósitos, y que el 
presupuesto de esta Corporación si es que se quiere crear aparte sea como el de cualquier organismo 
descentralizado, aprobado por recursos generales, dentro de lo que es el trámite de aprobación de presupuesto 
de cualquier ente autónomo, servicio descentralizado, etcétera. Hubiera sido una solución más sabia. Me 
parece potencialmente peligroso establecer que el Fondo de Garantía de Depósitos también deba atender el 
presupuesto de esa Corporación. 


Además, hay un artículo, cuya finalidad no me queda clara. Acá no se trata solo del personal que puede esta 
afectado a la administración del seguro de depósitos que teóricamente podría ser un número pequeño, pero 
está todo el personal que actualmente pertenece al Banco Central, que está a cargo de las liquidaciones de 
bancos, que es un grupo bastante numeroso y también podría pasar a engrosar el presupuesto de esta entidad. 
Así que estaríamos hablando de muchas más personas. Todo esto además está agravado por el mecanismo de 
resolución bancaria, referido en el artículo 44 Gastos necesarios, que establece que los gastos que sean 
necesarios para llevar adelante los procedimientos de solución, entre ellos disponer de una reserva para 
afrontar los pasivos laborales en caso de desvinculación, podrán ser con cargo a la institución financiera en 
proceso de resolución, según el criterio de los interventores. Si no es con cargo a la institución financiera en 
proceso de resolución, ¿con cargo a qué son estos gastos? ¿También contra el fondo de garantía de depósitos? 
Esto es potencialmente mucho más grave. Estamos diciendo que a juicio de los interventores los gastos 
laborales, indemnizaciones por despidos y demás de los funcionarios, eventualmente tendrían que pagarse 
con el Fondo de garantía de depósitos. Me parece que es una solución que, incluso, daña la propia 
credibilidad del Fondo de garantía de depósitos. Creo que no hay otra alternativa que los gastos asociados a 


la liquidación de un banco, como en cualquier liquidación de cualquier empresa, vayan contra los activos de 
la institución en proceso de liquidación; no puede haber otra alternativa. 


Básicamente estos eran los comentarios que quería hacer. Agradezco la oportunidad de participar. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Agradecemos al economista Julio de Brum sus comentarios, que han sido 
muy provechosos. 


(Se retira de Sala el economista Julio de Brum) 


SEÑORA CHARLONE.- Como es sabido, este proyecto de ley necesariamente hay que aprobarlo antes 
del 25 del corriente por limitaciones constitucionales. Está previsto que se trate en el plenario en el día 
de mañana y, por tanto, nosotros proponemos que se vote ahora en Comisión. 


SEÑOR GANDINI.- Hagamos las cosas bien. Este es un proyecto que se está tratando de una manera 
absolutamente atípica, que se está transformando en la forma típica. 


Hemos recibido una cantidad de opiniones técnicas, alguna visión gremial, pero no ha venido el Banco 
Central. Uno se queda con una cantidad de insumos para seguir trabajando. La votación no va a agregar 
demasiado porque no vamos a poder tener un informe de la Comisión. Además, no parece lógico que estemos 
provocando una votación en Comisión cuando no se está abordando este tema con el tiempo y el análisis que 
se requieren, máximo cuando ya se nos ha dicho que no se va a introducir ninguna modificación. Por tanto, 
me parece que deberíamos utilizar el otro procedimiento, es decir, que vaya directamente a Sala y que allí se 
pronuncie el Cuerpo, ya que no va a haber informe. La votación no agrega nada, más que un dato anecdótico; 
no agrega nada. 


SEÑOR ASTI.- Quiero hacer una aclaración. Basta con leer la versión taquigráfica de la sesión 
anterior para darse cuenta de que el señor Diputado Gandini no estaba presente sino su suplente, la 
señora Diputada Caballero. En esa ocasión, surgió una propuesta de los demás integrantes de la 
bancada de Gobierno no sé si en ese momento eran mayoría o igualaban el número en el sentido de no 
invitar a las autoridades del Banco Central porque, precisamente, ya se tenía conocimiento de su 
posición, y se prefirió invitar a una serie de economistas vinculados a la actividad financiera. La 
bancada de Gobierno solamente invitó al economista Bergara. Todo esto está reflejado en la versión 
taquigráfica. 


Quería hacer esta aclaración porque, inclusive, trascendió en la prensa que nosotros como bancada no 
habíamos invitado a las autoridades del Gobierno. No fue así. Ello podrá constatarse en la versión 
taquigráfica porque allí figura la propuesta de la oposición de donde surgió la conformación de la agenda del 
día de hoy. 


SEÑOR GANDINI.- Creo que tenemos que ser claros. Al día d e hoy el Senado no nos ha remitido las 
actas de la discusión en esa Cámara; no la tenemos. Es decir, nosotros no hemos podido acceder a la 
discusión en el Senado ni a la presentación que hizo el Banco Central en esa Cámara. Estamos en cero; 
formalmente no tenemos nada, ni siquiera la versión taquigráfica. ¿Es así o no es así? Le pido a la 
Secretaría que me lo confirme. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Es así. 


SEÑOR GANDINLI.- Me refiero al debate en el Senado. En la sesión anterior de esta Comisión se había 
dicho que era un insumo importante. Nadie podrá negar que este tema, con la gravedad y la 
importancia que tiene, discutiéndose al borde del plazo constitucional, requiere de una mayor 
discusión. Todos hemos puesto buena voluntad porque sabemos que la Cámara tiene un tiempo para 
pronunciarse, que es mañana. Vamos a llegar sin informe, por lo que no me parece apropiado que, 
sabiendo esa circunstancia, procedamos a votar. Igual lo vamos a tener que hacer en Sala y allí 
tendremos que dar nuestros fundamentos. 


SEÑORA CHARLONE.- Reconozco que el trámite que está teniendo este proyecto de ley en esta 
Comisión no es el deseado, pero, como decía, estamos al borde del plazo constitucional. No vamos a 
tener más información mañana que la que hoy tenemos. No hay ningún motivo para que la Comisión 
deje de tratar este proyecto hoy porque mañana se considerará en el plenario. Insistimos en que este 
proyecto de ley hoy se ponga a consideración y se vote. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Les recuerdo que el proyecto ingresó al Senado el 28 de diciembre de 2005 y a 
esta Comisión el 20 de octubre de 2008, y hoy es 21 de octubre. Digo esto como referencia de las fechas 
y el tiempo a consideración en ambas Cámaras. 


En discusión el proyecto de Carta Orgánica del Banco Central del Uruguay. 
Si no se hace uso de la palabra, se va a votar si se pasa a la discusión particular. 
(Se vota) 


Seis en nueve: AFIRMATIVA. 


En discusión particular. 

SEÑORA CHARLONE.- Propongo que se suprima la lectura de los artículos y se vote en bloque. 
(Apoyados) 

SEÑOR PRESIDENTE.- Si no se hace uso de la palabra, se va a votar. 


(Se vota) 
——— Seis en nueve: AFIRMATIVA. 


Queda aprobado el proyecto de ley. 


SEÑOR ASTI.- Propongo que se designe como miembro informante por la mayoría a la señora 
Diputada Charlone. 


SEÑOR POSADA.- Yo voy a presentar un informe por la minoría. 


SEÑOR PRESIDENTE.- El Partido Nacional designa al señor Diputado González Álvarez como 
miembro informante en minoría. 


Se levanta la reunión. 


Tí maana dal nia da náncin a 
Montevideo, Uruguay. Poder Legislativo. 


